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s p a c e  b a r r e d  me f r o m  u n d e r t a k i n g  s u c h  an a m b i t i o u s  t a s k  o f  
m o d e l l i n g  a  c o m p l e t e  I s l a m i c  e c o n o m i c  s y s t e m  t h a t  I  may do 
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r a t e  o f  r e t u r n  ( o r  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t ) .
) p r o d u c t i o n  f u n c t i o n
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  e m p l o y e d  l a b o r
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  h i r e d  l a b o r
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l
c h a n g e  i n  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l  p e r  u n i t  c h a n g e  
i n  c a p i t a l  s t o c k
c h a n g e  i n  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  h i r e d  l a b o r  p e r  u n i t  
c h a n g e  i n  h i r e d  l a b o r
c h a n g e  i n  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  e m p l o y e d  l a b o r  p e r  u n i t  
c h a n g e  i n  l a b o r  e m p l o y e d
c h a n g e  i n  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l  p e r  u n i t  c h a n g e  
i n  h i r e d  l a b o r
c h a n g e  i n  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  h i r e d  l a b o r  p e r  u n i t  
c h a n g e  i n  c a p i t a l
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  e m p l o y e d  b y  t h e  i t h  f i r m ,  
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  h i r e d  by  t h e  i t h  f i r m ,  
r e a l  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s
c h a n g e  i n  a g g r e g a t e  d e m a n d  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  c a s e  o f  M + (b = 0
r e a l  n e t  i n v e s t m e n t
I '  c h a n g e  i n  r e a l  n e t  i n v e s t m e n t  p e r  u n i t  c h a n g e  i n  t h e  
u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l .
i  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t
J  c h a n g e  i n  a g g r e g a t e  d e m a n d  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  c a s e  o f  H + 0  M
K c a p i t a l  s t o c k  i n  t h e  economy
K r a t e  o f  c a p i t a l  a c c u m u l a t i o n
= d k / d t  = I
c a p i t a l  s t o c k  e m p l o y e d  by  t h e  i t h  f i r m  
k p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  f o r  t h e  f i n a n c i e r
L h i r e d  l a b o r  i n  t h e  economy
L'  c h a n g e  i n  h i r e d  l a b o r  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n  r e a l  
w a g e  r a t e  i n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y
l a b o r  h i r e d  by  t h e  i t h  f i r m
Ls  l a b o r  s u p p l i e d  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  eco n o my
M s t o c k  o f  money
•
M r a t e  o f  c h a n g e  i n  money s u p p l y
= d M / d t
MD/ p  demand  f o r  r e a l  b a l a n c e s  
N a g g r e g a t e  l a b o r  e m p l o y e d .
l a b o r  e m p l o y e d  by  t h e  i t h  f i r m  
Ns  l a b o r  s u p p l y  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s
p  p r i c e  l e v e l
q  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s
r  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t
S a g g r e g a t e  s a v i n g s
T r e a l  t a x  r e v e n u e s  n e t  o f  t r a n s f e r s
V m a r k e t  v a l u e  o f  e q u i t i e s
VD demand  f o r  e q u i t i e s
w m a r k e t  wage  r a t e
x i v
Lw / p  r e a l  wage  r a t e
W r e a l  w e a l t h
Y a g g r e g a t e  r e a l  o u t p u t
Yd d i s p o s a b l e  i n c o m e
0  n o r m a l  p r o f i t  r a t e  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  eco n omy
e x p e c t e d  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  i t h  f i r m  i n  an  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y ,  m e a s u r e d  i n  c u r r e n c y  u n i t s .
n u s e r  c o s t  o f  c a p i t a . l ( =  m a r k e t  p r i c e  o f  e q u i t i e s )  i n  an
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y
n a n t i c i p a t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n
8 r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  o f  c a p i t a l
0  m a r k e t  v a l u e  o f  o u t s t a n d i n g  m o d a r a b a s
TTi e c o n o m i c  p r o f i t s  o f  t h e  i t h  f i r m
a c t u a l  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  i t h  f i r m  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y .
S a t e s :
*
G e n e r a l l y ,  f o r  n o t a t i o n s ,  s u b s c r i p t s  r e f e r  t o  p a r t i a l  
d e r i v a t i v e s  a n d  s u p e r s c r i p t s  r e f e r  t o  t o t a l  d i f f e r e n t i a l s .  
F o r  e x a m p l e  L'  = d L / d ( w / p )  r e p r e s e n t s  t o t a l  c h a n g e  i n  h i r e d  
l a b o r  p e r  u n i t  c h a n g e  i n  r e a l  wa ge  r a t e  a n d  r e p r e s e n t s  
p a r t i a l  c h a n g e  i n  u s e r  c o s t  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  p e r  
u n i t  c h a n g e  i n  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n .
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A MACROECONOMIC MODEL FOR INTEREST-FREE ECONOMIES: 
An Integrative Study of 
Western and Islamic Economic Systems
by
Muhammad Anwar  
U n i v e r s i t y  o f  New H a m p s h i r e ,  D e c e m b e r ,  19 85
U n t i l  r e c e n t l y ,  p r a c t i c a l l y  a l l  M u s l i m  e c o n o m i e s  
f o l l o w e d  e c o n o m i c  p r a c t i c e s  w h i c h  c o n t a i n e d  e l e m e n t s  a l i e n  
t o  I s l a m .  One a l i e n  f a c t o r  i s  t h e  p r a c t i c e  o f  t a k i n g  o f  
i n t e r e s t  i n s p i t e  o f  i t s  p r o h i b i t i o n  b y  Q u r ' a n ,  t h e  h o l y  
s c r i p t u r e .  The  i s s u e  o f  i n t e r e s t  h a s  b e e n  a t  t h e  f o r e f r o n t  
o f  c o n t r o v e r s y  i n  t h e  M u s l i m  e c o n o m i e s  s i n c e  i n d e p e n d e n c e  
f r o m  f o r e i g n  p o w e r s .  I s l a m i c  s c h o l a r s  u n a n i m o u s l y  s u p p o r t  
t h e  o r g a n i z a t i o n  o f  t h e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  on  t h e  b a s i s  
o f  m o d a r a b a ,  a  f o r m  o f  s l e e p i n g  p a r t n e r s h i p .  I n  m o d a r a b a s ,  
e n t r e p r e n e u r s  a n d  f i n a n c i e r s  a g r e e  o n  a  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
t o  s h a r e  p r o f i t s  w h i c h  r e p l a c e s  a n  i n t e r e s t  r a t e .  I n t e r e s t -  
f r e e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  b a s e d  o n  m o d a r a b a s ,  a r e  
o p e r a t i n g  a mong  t h e  o c c i d e n t a l  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  
s e v e r a l  c o u n t r i e s .  T h e r e  a r e  s o me  c o u n t r i e s  s u c h  a s  I r a n ,  
P a k i s t a n  a n d  S u d a n  who h a v e  a d o p t e d  a  c o m p l e t e l y  i n t e r e s t -  
f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .
Th e  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l s  e m p l o y e d  f o r  p l a n n i n g  a n d  
d e v e l o p m e n t  n e e d s  a r e  i n t e r e s t - o r i e n t e d  d e v e l o p e d  by 
C l a s s i c a l  a n d  K e y n e s i a n  e c o n o m i s t s .  O b v i o u s l y  t h e
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l s  a r e  n o t  a p p l i c a b l e  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m i e s  a n d  t h e r e  i s  a  n e e d  t o  d e v e l o p  m o d e l s  c o n s i s t e n t  
w i t h  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i n g .
T h i s  s t u d y  m o d i f i e s  a  r e p r e s e n t a t i v e  W e s t e r n  m o d e l  i n t o  
a n  e q u i v a l e n t  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  by  i n c o r p o r a t i n g  an  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .  The  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  i s  
a n a l y z e d  t o  d e t e r m i n e  e f f e c t s  o f  f i s c a l  a n d  m o n e t a r y  
a c t i o n s .  I n  a d d i t i o n ,  d e v e l o p m e n t  p r o s p e c t s  o f  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i n g  a n d  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  f i n a n c i n g  a r e  
c o m p a r e d  f o r  LDCs i n  i n f l a t i o n a r y  e n v i r o n m e n t .
I t  i s  f o u n d  t h a t  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  p l a y  much t h e  
s a m e  r o l e  i n  an  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  t h a t  i s  p l a y e d  by 
i n t e r e s t  r a t e s  i n  a  W e s t e r n  e c o n o m y  s o  i t  i s  p o s s i b l e  t o  
m a n i p u l a t e  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y  i n  p l a c e  o f  i n t e r e s t - r a t e s  t o  a c h i e v e  t h e  p o l i c y  
o b j e c t i v e s .  I t  i s  c o n c l u d e d  t h a t ,  c e t e r i s  p a r i b u s ,  i n t e r e s t -  
f r e e  s y s t e m  b e t t e r  s u i t s  t h e  i n f l a t i o n a r y  LDCs t h a n  t h e  
o c c i d e n t a l  s y s t e m  b e c a u s e  a c l o s e r  l i n k  i s  c r e a t e d  i n  
i n v e s t m e n t  a c t i v i t y .
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CHAPTER ONE
GENERAL INTRODUCTION AND BACKGROUND
T h i s  c h a p t e r  b e g i n s  w i t h  m a i n  a i m s  i n  u n d e r t a k i n g  t h i s  
s t u d y ,  f o l l o w e d  by  a  b r i e f  b a c k g r o u n d  o f  t h e  I s l a m i c  r e f o r m s  
i n  s e c t i o n  I I .  S e c t i o n  I I I  i s  d e v o t e d  t o  t h e  s c o p e  o f  t h e  
s t u d y  a n d  o r g a n i z a t i o n  o f  t h e  s t u d y  i s  p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n
IV.
I. AIMS AND METHODS OF ANALYSIS
Many M u s l i m  e c o n o m i e s  a r e  m a k i n g  a  t r a n s i t i o n  f r o m  
i m p o s e d  W e s t e r n  p r a c t i c e s  t o  f u n d a m e n t a l  I s l a m i c  p r a c t i c e s .  ' 
R e c o g n i z i n g  t h e s e  t r e n d s  t h i s  s t u d y  s e e k s  t o  d e v e l o p  an 
i n t e r e s t - f r e e  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l  t h a t  r e f l e c t s  t h e  
i n t e n t  o f  I s l a m  i n  t h e  a r e a  o f  f i n a n c e .  The  m e t h o d  f o r  
d o i n g  t h i s  i s  t o  t a k e  a  r e p r e s e n t a t i v e  W e s t e r n  m o d e l  a n d  
m o d i f y  i t  t o  r e f l e c t  c e r t a i n  I s l a m i c  p r i n c i p l e s .  T h i s  s t u d y  
a i m s  a t  c o m b i n i n g  I s l a m i c  r e f o r m s  i n  t h e  a r e a  o f  f i n a n c e  
w i t h  c o n t e m p o r a r y  t o o l s  o f  e c o n o m i c  a n a l y s i s  i n t o  a 
m a c r o e c o n o m i c  f r a m e w o r k  t h a t  i s  s u i t a b l e  t o  a l l  M u s l i m  
e c o n o m i e s  w h i c h  i n s t i t u t e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c e .
C o u n t r i e s  w h e r e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c e  i s  f u l l y  
a p p l i c a b l e  a r e  I r a n ,  P a k i s t a n  a n d  S u d a n :  b u t  t h e r e  a r e  a
g r o w i n g  n u m b e r  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  w h i c h  p r a c t i c e  
I n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g .  A l l  f o r t y - f o u r  n a t i o n s  t h a t  a r e  
m e m b e r s  o f  t h e  O r g a n i z a t i o n  o f  I s l a m i c  C o n f e r e n c e ( O I C )  s h a r e  
t h e  o b j e c t i v e  t o  b r i n g  t h e  e c o n o m i c ,  f i n a n c i a l  a n d  b a n k i n g
1
2a c t i v i t i e s  i n  t h e i r  r e s p e c t i v e  c o u n t r i e s  i n  l i n e  w i t h  t h e  
' s h a r i a '  [ A r a b i a ,  A p r i l  1 9 8 4 ,  4 2 ] .  OIC m e m b e r s  a r e  l i s t e d  
i n  e x h i b i t  l . l .
T h e  v a r i o u s  e c o n o m i e s  o f  t h e  M u s l i m  w o r l d  a r e  a t  
d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t .  C o u n t r i e s  s u c h  a s  
B a n g l a d e s h ,  A f g h a n i s t a n  a n d  G u i n e a  a r e  s e r i o u s l y  
u n d e r d e v e l o p e d .  O t h e r  e c o n o m i e s  s u c h  a s  t h o s e  o f  E g y p t ,  
S y r i a  a n d  P a k i s t a n  a r e  r e l a t i v e l y  m o r e  h i g h l y  d e v e l o p e d .
The  m a j o r  p r o b l e m  i n  s u c h  c o u n t r i e s  i s  m a s s i v e  u n e m p l o y m e n t .  
On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e r e  a r e  c o u n t r i e s  s u c h  a s  K u w a i t ,  S a u d i  
A r a b i a  a n d  G u l f  S t a t e s  t h a t  a r e  among  t h e  r i c h e s t  n a t i o n s  o f  
t h e  w o r l d .  F o r  i n s t a n c e ,  i n  1 9 8 2 ,  p e r  c a p i t a  i n c o m e  v a r i e s  
f r o m  $ 1 0 5  i n  C h a d ,  $ 1 2 3  i n  B a n g l a d e s h ,  $ 1 9 8  i n  M a l i  t o  
$ 1 2 , 4 3 8  i n  K u w a i t ,  $ 3 1 , 4 2 9  i n  Q a t a r  a n d  $ 3 7 , 5 5 1  i n  U n i t e d  
A r a b  E m i r a t e s .  M o s t  o f  t h e  M u s l i m  e c o n o m i e s  a r e  f a c i n g  
d o u b l e - d i g i t  i n f l a t i o n  r a n g i n g  f r o m  11.7% i n  S e n e g a l  t o  
69.7% i n  S i e r a  L e o n e .  E c o n o m i c  c o n d i t i o n s  p r e v a i l i n g  i n  OIC 
me mb e r  c o u n t r i e s  a r e  g i v e n  i n  e x h i b i t  1 .2 .
T h e r e  i s  no  d o u b t  t h a t  f u l l  e m p l o y m e n t  a n d  p r i c e  
s t a b i l i t y  a r e  among  t h e  m a j o r  e c o n o m i c  g o a l s  o f  a l l  t h e  
M u s l i m  c o u n t r i e s  i n t e r e s t e d  i n  t h e  I s l a m i c  r e f o r m s .  An 
i m m e d i a t e  g o a l  f o r  s o m e  c o u n t r i e s  i s  t o  c u r e  i n f l a t i o n  w h i l e  
o t h e r s  a r e  i n t e r e s t e d  i n  i m p r o v i n g  e m p l o y m e n t  s i t u a t i o n  
f i r s t .  I n  s u c h  a s i t u a t i o n ,  a  v e r s a t i l e  c o m p l e t e  g e n e r a l  
e q u i l i b r i u m  m o d e l  t h a t  a l l o w s  a u t h o r i t i e s  t o  t a i l o r  t h e i r  
m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  p o l i c i e s  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  own s p e c i f i c  
o b j e c t i v e s  i s  h i g h l y  d e s i r a b l e .
3I n  s p i t e  o f  t h e  u r g e n c y ,  M u s l i m  e c o n o m i s t s  h a v e  p a i d  
l i t t l e  a t t e n t i o n  t o w a r d s  d e v e l o p m e n t  o f  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  
m o d e l s .
II. Background for the Study
I t  i s  a  w i d e l y  h e l d  v i e w ,  a mong  1 , 0 0 0  m i l l i o n  M u s l i m s  
[ R u t h v e n ,  1 9 8 4 ,  2 5 ] ,  t h a t  I s l a m  i s  a  c o m p l e t e  c o d e  o f  l i f e  
[ A l i  S a l a m a t ,  1 9 8 1 ,  82]  t h a t  h a s  p o t e n t i a l  t o  c o p e  w i t h  a l l  
p o s s i b l e  r e a l  l i f e  p r o b l e m s  o f  m a n k i n d  i n c l u d i n g  s o c i a l ,  
p o l i t i c a l  a n d  e c o n o m i c .  I n  r e a l i t y ,  w h i l e  M u s l i m  e c o n o m i e s  
w e r e  f o l l o w i n g  t h e  W e s t e r n  c a p i t a l i s t  s y s t e m  a n d  w h i l e  some 
c o u n t r i e s  a l s o  t r i e d  v a r i o u s  f o r m s  o f  S o c i a l i s m  a n d  
N a t i o n a l i s m  s i n c e  t h e i r  i n d e p e n d e n c e  f r o m  t h e  f o r e i g n  
p o w e r s ,  t h e r e  r e m a i n s  a  c o m m i t m e n t  t o  make  a  t r a n s i t i o n  f r o m  
p r e v a l e n t  p a r a d i g m s  t o  a n  I s l a m i c  p a r a d i g m  b e c a u s e  n o n e  o f  
t h e  s y s t e m s  p e n e t r a t e d  s u c c e s s f u l l y  i n t o  t h e  M u s l i m  
s o c i e t i e s .  T h r o u g h o u t  t h e  M u s l i m  w o r l d ,  e f f o r t s  t o  d i s c o v e r  
a n d  i m p l e m e n t  I s l a m i c  s o l u t i o n s  t o  t h e  c o n t e m p o r a r y  p r o b l e m s  
h a v e  b e e n  i n t e n s i f i e d  [ V o l l ,  1983 ;  a n d  M o en c h ,  1984 ,  4 9 - 9 8 ]
a n d  t h e  g o o d  a n d  b a d  i n  t h e  W e s t e r n  c i v i l i z a t i o n  i s  b e i n g  
w e i g h e d ,  e i t h e r  t o  be  c a s t  a s i d e  o r  r e c o n c i l e d  w i t h  t h e  
' s h a r i a '  [ Ma cQue en ,  1 9 8 5 ,  2 5 ] .  T h i s  p r e s e n t - d a y  t r e n d  i n
t h e  M u s l i m  w o r l d  i s  t e r m e d  ' I s l a m i s a t i o n ' .  A g e n e r a l  
r e v i e w  o f  t h e  I s l a m i s a t i o n  t r e n d s  i n  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  i s  
g i v e n  i n  I s l a m  i n  t h e  Po l i t i c a l  P r o c e s s  [ P i s c a t o r i ,  1 9 8 4 ] .
W e s t e r n  d o m i n a n c e  c r e a t e d  a  h u g e  g a p  b e t w e e n  t h e  h uman  
a c t i o n s  a n d  t h e  I s l a m i c  i n t e n t  i n  t h e  M u s l i m  c o u n t r i e s .  
T h e r e  i s  a  c o n t i n u o u s  a t t e m p t  t o  n a r r o w  t h e  g a p s  i n  a l l
4w a l k s  o f  l i f e .  W e s t e r n  d o m i n a n c e ,  f o r  e x a m p l e ,  c r e a t e d  t h e  
w i d e s p r e a d  a c c e p t a n c e  o f  t h e  p r a c t i c e  o f  t a k i n g  a n d  c h a r g i n g  
i n t e r e s t  i n  s p i t e  o f  f u n d a m e n t a l  r e l i g i o u s  o p p o s i t i o n .  The  
f o c u s  o f  t h i s  s t u d y  i s  l i m i t e d  t o  t h e  I s l a m i s a t i o n  o f  
f i n a n c i a l  s y s t e m  a n d  i t s  m a c r o e c o n o m i c  e f f e c t s .
The  c o m m u n i q u e  i s s u e d  by t h e  S e c o n d  I n t e r n a t i o n a l  
C o n f e r e n c e  o n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  i n  w h i c h  160 d e l e g a t e s  f r o m  
a l l  o v e r  t h e  w o r l d  p a r t i c i p a t e d ,  d e c l a r e d  t h a t  a b s e n c e  o f  
" i n t e r e s t - b a s e d  t r a n s a c t i o n s "  i s  o n e  o f  t h e  m o s t  
d i s t i n g u i s h i n g  f e a t u r e s  o f  a n  I s l a m i c  e c o n o m y  [ J o u r n a l  o f  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  V o l .  1,  No. 2,  1 9 84 ,  9 6 ] .
He n ce  t h e  t r a n s i t i o n  f r o m  t h e  W e s t e r n  p r a c t i c e s  t o  t h e  
I s l a m i c  p r a c t i c e s  r e q u i r e s ,  a t  t h e  v e r y  l e a s t ,  a b o l i t i o n  o f  
i n t e r e s t .
M i d d l e  E a s t ,  N o r t h  A f r i c a  a n d  W e s t e r n  A s i a  a r e  t h e  
p r i n c i p a l  a r e a s  o f  I s l a m i c  i n f l u e n c e .  T h e r e  a r e  s u b s t a n t i a l  
M u s l i m  c o m m u n i t i e s  i n  P h i l l i p i n e s ,  I n d o n e s i a  a n d  M a l a y s i a .  
I s l a m i c  i n f l u e n c e  i s  c u r r e n t l y  i n c r e a s i n g  r a p i d l y  i n  A f r i c a n  
c o u n t r i e s  s o u t h  o f  t h e  S a h a r a  [Hammond A l m a n a c ,  1 9 8 0 ,  8 8 4 ] .
A w o r l d - w i d e  d i s t r i b u t i o n  o f  M u s l i m s  i s  g i v e n  i n  e x h i b i t  
1 . 3 .
D u r i n g  t h e  c u r r e n t  d e c a d e  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  
i n s t i t u t i o n s  h a v e  s p r e a d  t h r o u g h o u t  t h e  e n t i r e  w o r l d .  
I n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  c o n t r a c t s  a r e  b a s e d  on  t h e  
p r i n c i p l e s  o f  ' m o d a r a b a ' ,  ' m o s h a r a k a ' ,  ' i j a r a '  a n d  ' i j a r a  wa 
i k t n a '  ( t h e s e  t e r m s  a r e  d e f i n e d  i n  t h e  g l o s s a r y ) .  Among 
t h e s e  t h e  ' m o d a r a b a '  i s  g i v e n  t h e  p r o m i n e n t  r o l e  f o r
5o r g a n i z a t i o n  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  I s l a m i c  b a n k i n g .
I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  t h a t  t h e  c o n c e p t  o f  m o d a r a b a  
w a s  f i r s t  s u g g e s t e d  b y  H a s h i m ,  a  c l a n  l e a d e r ,  d u r i n g  t h e  
m i d d l e  o f  f i f t h  c e n t u r y  b e f o r e  t h e  b e g i n n i n g  o f  I s l a m .  Many 
m e r c h a n t s  o f  h i s  t r i b e  f a c e d  w i t h  b a n k r u p t c i e s  w e r e  g o i n g  i n  
s e c l u s i o n  w i t h  t h e i r  f a m i l i e s  a n d  s t a r v i n g  t o  d e a t h  
v o l u n t a r i l y .  T h a n k s  t o  m o d a r a b a ,  p r i m a r i l y  i n v e n t e d  t o  
p r o v i d e  s e c u r i t y  t o  s m a l l  m e r c h a n t s ,  m e r c h a n t  c a p i t a l  wa s  
m o b i l i z e d  i n  Mec ca  o n  " a n  u n p r e c e d e n t e d  s c a l e "  [ I b r a h i m ,  
1 9 8 2 ,  3 4 4 ]  .
U n d e r  m o d a r a b a  o n e  p a r t y  d e p o s i t s  i t s  c a p i t a l  w h i c h  t h e  
o t h e r  p a r t y  u s e s  f o r  t r a d e  o r  i n v e s t m e n t .  I f  t h e  p r o j e c t  i s  
p r o f i t a b l e  t h e n  t h e  p r o f i t s  a r e  s h a r e d  b e t w e e n  t h e  b o t h  
p a r t i e s  i n  t h e  r a t i o s  a g r e e d  u p o n  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  
p r o j e c t .  B a s i s  o f  m o d e r n  i n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g  i s  t w o - t i e r  
m o d a r a b a :  o n e  b e t w e e n  t h e  s a v e r s  a n d  t h e  b a n k  a n d  t h e  o t h e r  
b e t w e e n  t h e  b a n k  a n d  t h e  i n v e s t o r s .
E v e r y  e v o l u t i o n  m u s t  d e v e l o p  c o m p a t i b l e  t o o l s  w h i l e  t h e  
e n v i s a g e d  p r a c t i c e s  a r e  b e i n g  a d o p t e d  t o  e v a l u a t e  new 
p o l i c i e s .  L i k e w i s e  M u s l i m s  n o t  o n l y  n e e d  t o  e s t a b l i s h  
I s l a m i c a l l y  a c c e p t a b l e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  t h e y  a l s o  n e e d  
t o  d e v e l o p  s i m u l t a n e o u s l y  a p p r o p r i a t e  a n a l y t i c a l  t o o l s  t o  
e v a l u a t e  t h e i r  p o l i c i e s .
III. Scope of the Study
T h i s  s t u d y  m a k e s  p o s s i b l e  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  
a l t e r n a t i v e  m o m e n t a r y  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  f o r  t h e  s e t  o f  
e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  a s s o c i a t e d  w i t h  a l t e r n a t i v e  s e t t i n g s
6f o r  t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s  a t  a  p a r t i c u l a r  p o i n t  i n  t i m e .
I n  o r d e r  t o  a c h i e v e  a s a t i s f a c t o r y  p e r f o r m a n c e  i n  a n y  
e c o n o m y  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  c o - o r d i n a t e  m o n e t a r y ,  f i s c a l  a n d  
o t h e r  p o l i c i e s  . The  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  d e v e l o p e d  
i n  t h i s  s t u d y  p r o v i d e  a  s t r u c t u r a l  f r a m e w o r k  t h a t  c a n  be 
u s e d  t o  u n d e r s t a n d  t h e  m e c h a n i s m  a n d  l i n k a g e s  t h r o u g h  w h i c h  
b o t h  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  p o l i c i e s  a r e  l i k e l y  t o  p r o d u c e  
t h e i r  e f f e c t s  on  e c o n o m i c  a g g r e g a t e s  i n  t h e  e c o n o m i e s  
c h a r a c t e r i z e d  by  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c e .  The  m o d e l s  a r e  
u s e f u l  t o  p r e d i c t  c h a n g e s  i n  i n c o m e ,  e m p l o y m e n t ,  p r i c e  l e v e l  
a n d  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  money  
s u p p l y ,  t a x a t i o n ,  a n d  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g .
T h i s  p a p e r  s h o u l d  be  c o n s i d e r e d  a  f i r s t  s t e p  t o w a r d s  
d e v e l o p m e n t  o f  a  c o m p l e t e  m a c r o e c o n o m i c  I s l a m i c  m o d e l  t h a t  
w o u l d  c o n t a i n  many o t h e r  I s l a m i c  a x i o m s  s u c h  a s  ' z a k a t '  a n d  
' u s h r  ' a n d  e c o n o m i c  a g e n t s  a s  t r u s t e e s  r a t h e r  o w n e r s  o f  
r e s o u r c e s  .
T h e  f o c u s  o f  t h i s  s t u d y  i s  o n  t h e  t h e o r e t i c a l  a s p e c t s  
o f  c l o s e d  e c o n o m i e s  a s  o p p o s e d  t o  e m p i r i c a l  a n a l y s i s .  As 
p o i n t e d  o u t  t r a n s i t i o n  t o  I s l a m i c  e c o n o m i c  r e f o r m s  i s  a  v e r y  
r e c e n t  p h e n o m e n o n  i n  t h e  M u s l i m  c o u n t r i e s  s o  t h a t  t h o s e  
e c o n o m i e s  t h a t  h a v e  a l r e a d y  s w i t c h e d  t o  t h e  I s l a m i c  s y s t e m  
h a v e  n o t  o p e r a t e d  l o n g  e n o u g h  t o  p r o d u c e  n e c e s s a r y  d a t a  
n e e d e d  t o  t e s t  t h e  m o d e l  e m p i r i c a l l y .  The  a p p l i c a t i o n  o f  
i n t e r e s t - f r e e  m o d e l s  t o  a n  i n t e r n a t i o n a l  s y s t e m  i s  v e r y  
c o m p l e x  a n d  t h i s  s t u d y  d o e s  n o t  d e a l  w i t h  t h e s e  i s s u e s .
M a t e r i a l  on  t h e  i n s t i t u t i o n a l  d e t a i l s  o f  t h e  money  a n d  
c a p i t a l  m a r k e t s ,  o p e r a t i o n a l  d e t a i l s  o f  t h e  I s l a m i c
7f i n a n c i a l  s y s t e m ,  m e c h a n i c s  o f  t h e  t r e a s u r y  o p e r a t i o n s  a n d  
o t h e r  s i m i l a r  t o p i c s  i s  o m i t t e d  i n  t h i s  s t u d y  b e c a u s e  o f  
s p a c e  l i m i t a t i o n s .  S e v e r a l  r e a d i n g s  o n  t h e s e  t o p i c s  a r e  
l i s t e d  i n  t h e  b i b l i o g r a p h y .
I t  i s  e s t a b l i s h e d  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n  t h a t  i f  t h e  
i n t e r e s t - b a s e d  f i n a n c i a l  s y s t e m  i s  r e p l a c e d  by  t h e  i n t e r e s t -  
f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m ,  t h e n  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  f o r  
s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  a r e  
p r e s e r v e d  d u r i n g  i n f l a t i o n .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  s a v e r s  i n  
t h e  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s  a r e  b a d l y  a f f e c t e d  d u r i n g  
i n f l a t i o n a r y . p e r i o d s ,  w h i c h  i n c r e a s e s  f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n  
i n  LDCs. T h e r e f o r e  i t  i s  p r o p o s e d  t h a t  t h e  i n f l a t i o n - r i d d e n  
LDCs w i l l  be  b e t t e r  o f f  i f  t h e y  a d o p t  i n t e r e s t - f r e e  
f i n a n c i n g  s y s t e m  i n  p l a c e  o f  t h e  p r e v a l e n t  o c c i d e n t a l  
f i n a n c i a l  s y s t e m .
A t h e o r e t i c a l  s t r u c t u r e ,  l i k e  t h e  o n e  g i v e n  i n  t h i s  
d i s s e r t a t i o n ,  i s  i m p o r t a n t  f o r  e m p i r i c a l  r e s e a r c h  i n  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s  i n  o r d e r  t o  e x a m i n e  t h e  c o n s e q u e n c e s  
o f  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  a c t i o n s .  M o r e o v e r  t h e s e  m o d e l s  c a n  
b e  u s e d  a s  a  c o m p a r a t i v e  m o d e l  t o  o t h e r  e c o n o m i c  s y s t e m s  a n d  
t o  t e a c h  I s l a m i c  e c o n o m i c s  a s  a p a r t i c u l a r  b r a n c h  o f  
m a c r o e c o n o m i c s  a n d  p u b l i c  a n a l y s i s .
IV. Organization of the Study
T h e  n e x t  c h a p t e r  h i g h l i g h t s  t h e  e m p i r i c a l  a n d  a n a l y t i c a l  
b a s i s  o f  t h e  s t u d y .  The  m e t h o d o l o g y  o f  r e s e a r c h  i s  g i v e n  i n  
c h a p t e r  t h r e e .  C h a p t e r  f o u r  c o n t a i n s  o u t l i n e  o f  a 
r e p r e s e n t a t i v e  W e s t e r n  m o d e l  w h i c h  i s  m o d i f i e d  t o  r e f l e c t
8i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m .  T h e  b e h a v i o r  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l  i s  a n a l y z e d  i n  c h a p t e r  f i v e .  C h a p t e r  s i x  i s  d e v o t e d  
t o  t h e  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  f o r  
d e v e l o p m e n t  i n  i n f l a t i o n a r y  LDCs.  C o n c l u s i o n s  o f  t h e  s t u d y  
a r e  p r e s e n t e d  i n  c h a p t e r  s e v e n .
CHAPTER TWO
EMPIRICAL AND ANALYTICAL BASES OF STUDY
T h e  s u b j e c t  o f  I s l a m i c  b a n k i n g  h a s  b e e n  a d d r e s s e d  by  
s e v e r a l  p r o f e s s i o n a l s  i n c l u d i n g  ' s h a r i a '  e x p e r t s ,  b a n k e r s ,  
b u s i n e s s m e n ,  s t a t e s m e n ,  a c c o u n t a n t s ,  j o u r n a l i s t s ,  h i s t o r i a n s  
a n d  e c o n o m i s t s .  Some s t u d i e s  r e s u l t e d  f r o m  i n d i v i d u a l  
i n t e r e s t ,  o t h e r s  w e r e  s p o n s o r e d  by  r e s e a r c h  i n s t i t u t e s ,  
p o l i c y  m a k e r s ,  a n d  i n t e r n a t i o n a l  o r g a n i z a t i o n s .  F o r  
e x a m p l e ,  Waq ar  Khan d e m o n s t r a t e d  s u p e r i o r i t y  o f  i n t e r e s t -  
f r e e  b a n k i n g  o v e r  t h e  o c c i d e n t a l  b a n k i n g  i n  h i s  d i s s e r t a t i o n  
a n d  S h a h r u k h  Khan a n a l y z e d  t h e  e t h i c a l ,  m o r a l  a n d  e c o n o m i c  
i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g  i n  h i s  
d i s s e r t a t i o n .
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  I n t e r n a t i o n a l  
A s s o c i a t i o n  o f  I s l a m i c  B a n k s  a n d  o t h e r  i n s t i t u t i o n s  s p o n s o r  
c o n f e r e n c e s  a n d  s e m i n a r s  on  v a r i o u s  t o p i c s  i n  I s l a m i c  
f i n a n c e .  The  m o s t  r e c e n t  s e m i n a r  on  " I s l a m i c  F i n a n c i n g  
T e c h n i q u e s "  t o o k  p l a c e  d u r i n g  D e c e m b e r  2 2 - 2 4 ,  1984  i n  
I s l a m a b a d .  I n t e r n a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  I s l a m i c  B a n k s  i s  
p u b l i s h i n g  a  n i n e - v o l u m e  " E n c y c l o p e d i a  o f  I s l a m i c  
B a n k i n g " .  T h r e e  v o l u m e s  o f  t h e  e n c y c l o p e d i a  h a v e  a l r e a d y  
b e e n  c o m p l e t e d  [ A r a b i a ,  D e c e m b e r  198 1 ,  7 9 ] .
G o v e r n m e n t s  o f  E g y p t ,  I r a n ,  S u d a n ,  M a l a y s i a  a n d  
P a k i s t a n  s p o n s o r e d  f e a s i b i l i t y  r e p o r t s  a n d  c e n t r a l  b a n k s  
s c r u t i n i z e d  p r o p o s a l s  t h o r o u g h l y  b e f o r e  g r a n t i n g  p e r m i s s i o n
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t o  t h e  I s l a m i c  b a n k s  t o  o p e r a t e  i n  t h e i r  c o u n t r i e s .  S u c c e s s  
a n d  p o p u l a r i t y  o f  I s l a m i c  b a n k s  f o r c e d  t h e  g o v e r n o r s  o f  t h e  
c e n t r a l  b a n k s  a n d  m o n e t a r y  a u t h o r i t i e s  o f  I s l a m i c  c o u n t r i e s  
t o  a d o p t  a  g u i d e l i n e  r e p o r t  on  I s l a m i c  b a n k i n g  p r e p a r e d  by  a 
s e l e c t  c o m m i t t e e  o f  g o v e r n o r s  a t  a  m e e t i n g  i n  K h a r t o u m .  A 
f u r t h e r  s t u d y  by  a n  e x p e r t  g r o u p ,  e v a l u a t i n g  t h e  p r o g r e s s  
made  i n  i m p l e m e n t i n g  t h e  g u i d e l i n e s ,  w a s  c o n s i d e r e d  by t h e  
s i x t h  m e e t i n g  o f  t h e  g o v e r n o r s  o f  t h e  I s l a m i c  b a n k s  h e l d  i n  
Dha ka  i n  F e b r u a r y  1985 [ K a m a l u d d i n ,  25 A p r i l  1 9 8 5 ,  1 1 0 ] .
Some W e s t e r n  b u s i n e s s m e n ,  e c o n o m i s t s ,  b a n k e r s ,  
h i s t o r i a n s  a n d  i n s t i t u t i o n s  a r e  a l s o  s h o w i n g  i n t e r e s t  i n  
I s l a m i c  b a n k i n g .  F o r  e x a m p l e ,  M o n a d n o c k  I n t e r n a t i o n a l  
r e c e n t l y  o r g a n i z e d  c o n f e r e n c e s  o n  I s l a m i c  b a n k i n g  i n  Lo n d o n  
a n d  New Y o r k .  E c o n o m i s t  I n t e l l i g e n c e  U n i t  p u b l i s h e d  a 
s p e c i a l  r e p o r t  on  " I s l a m i c  B u s i n e s s "  a n d  t h e  O r g a n i z a t i o n  f o r  
E c o n o m i c  C o - o p e r a t i c n  a n d  D e v e l o p m e n t  p u b l i s h e d  a 
s t u d y  o n  Ar a b a n d  I s l a m i c  B a n k s .  M a l i s e  R u t h v e n ,  an  
h i s t o r i a n ,  c o n c l u d e s  t h a t  I s l a m i c  b a n k i n g  " i s  l i k e l y  
t o  be t a k e n  i n c r e a s i n g l y  s e r i o u s l y  a s  t h e  c o n v e n t i o n a l  w o r l d  
b a n k i n g  s y s t e m  f a l l s  f u r t h e r  i n t o  d i s a r r a y  o r  c o l l a p s e s  
c o m p l e t e l y "  [ 1 9 8 4 ,  3 6 0 ] .  R i c h a r d  L o n d o n ,  a f t e r  a n a l y z i n g
t h e  A m e r i c a n  b a n k i n g  s y s t e m ,  c o n c l u d e s  t h a t  " A m e r i c a n s ,  
c r u s h e d  u n d e r  t h e  h e e l  o f  h i g h  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  s k y ­
r o c k e t i n g  i n f l a t i o n  . . .  c a n  t a k e  a  l e s s o n  f r o m  t h e  p e o p l e  o f  
I s l a m  a n d  t h e  b a n k i n g  s y s t e m  t h e y  h a v e  c r e a t e d "  [ 1 9 8 5 ,  2 3 ] .
R e p o r t s  on  d e v e l o p m e n t s  c o n c e r n i n g  I s l a m i c  b a n k i n g  a r e  
p u b l i s h e d  i n  v a r i o u s  p e r i o d i c a l s  i n c l u d i n g  A r a b i a ,  P a k i s t a n
11
and G u l f  EcQnemiat. j Q u n n a l  q£  Islamia Banking and F i n a n c e ,  
Ennameney, Middle East Magaine a n d  Eat Eaatenn IsenQmic
R e v i e w  o f  t h e  v a s t  a m o u n t  o f  l i t e r a t u r e  i s  b e y o n d  t h e  
s c o p e  o f  t h i s  s t u d y .  T h i s  c h a p t e r  i s  i n t e n d e d  t o  p r e s e n t  
t h e  r e l e v a n t  e m p i r i c a l  a n d  a n a l y t i c a l  b a s e s  t o  s t r e s s  n e e d  
f o r  d e v e l o p i n g  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l s .
I. Empirical Basis of the Study
U n t i l  r e c e n t l y  a l l  M u s l i m  e c o n o m i e s  p r a c t i c e d  i n t e r e s t -  
b a s e d  o c c i d e n t a l  b a n k i n g .  Q u r ' a n  h a s  p r o h i b i t e d  d e a l i n g s  on  
t h e  b a s i s  o f  i n t e r e s t .  T h o s e  who p r a c t i c e  i n t e r e s t  a r e  
g i v e n  " n o t i c e  o f  w a r  f r o m  God a n d  H i s  A p o s t l e "  [ A l i  Y u s u f ,  
1 9 8 3 ,  1 1 2 ] .  B u t  d o m i n a n c e  o f  W e s t e r n  p r a c t i c e s  a n d  l a c k  o f  
r e c o g n i t i o n  o f  a  v i a b l e  a l t e r n a t i v e  t o  i n t e r e s t - b a s e d  
t r a n s a c t i o n s  f o r c e d  p r a g m a t i c  a n d  n e e d y  M u s l i m s  t o  c a r r y  o n  
t h e i r  f i n a n c i a l  b u s i n e s s  w i t h  t h e  o c c i d e n t a l  b a n k s .  O t h e r s  
r e j e c t e d  i n t e r e s t - b a s e d  p r a c t i c e s  t h a t  l e d  t o  h o a r d i n g .
P a r a d o x i c a l l y ,  M u s l i m s  a r e  n o t  a l l o w e d  t o  h o a r d  b e c a u s e  
t h o s e  who h o a r d  t h e i r  h o a r d i n g  w i l l  be  " t i e d  t o  t h e i r  n e c k s  
l i k e  a  t w i s t e d  c o l l e r  t o  i n f l i c t  p a i n  a n d  a n g u i s h  i n  t h e  
h e r e a f t e r "  [ A l i  Y u s u f ,  1 9 8 3 ,  1 7 0 ] .  He n ce  t h e  M u s l i m s  f a c e d  
d i l e m m a s  o f  c h o i c e  b e t w e e n  t h e  t w o  e v i l s .  E i t h e r  h o a r d  o r  
p r a c t i c e  i n t e r e s t  u n t i l  a  g e n u i n e  a l t e r n a t i v e  i s  r e c o g n i z e d .
One n a t u r a l  r e s p o n s e  t o  e x p l a i n  t h e  a n o m a l i e s  b e t w e e n  
t h e  p r a c t i c e s  a n d  t h e  I s l a m i c  i d e o l o g y  w as  t o  j u s t i f y  
i n t e r e s t  by  g i v i n g  new i n t e r p r e t a t i o n s  o f  t h e  Q u r ’a n i c  
i n j u n c t i o n s .  F o r  e x a m p l e ,  R o d i n s o n  [ 1 9 7 8 ]  a n d  F a z l u r  Rahman
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[ 1 9 6 4 ]  j u s t i f i e d  t h e  p r a c t i c e  o f  i n t e r e s t  by  d r a w i n g  
d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  i n t e r e s t  a n d  u s u r y .  The y  a r g u e d  t h a t  
I s l a m i c  s p i r i t  i s  a g a i n s t  u s u r y  a n d  n o t  i n t e r e s t .
O t h e r s  a r g u e d  t h a t  t h e  I s l a m i c  p r o h i b i t i o n  a g a i n s t  
i n t e r e s t  i s  l i m i t e d  t o  c o n s u m p t i o n  l o a n s  a n d  d o e s  n o t  a p p l y  
t o  p r o d u c t i o n  l o a n s  b e c a u s e  t h e  f o r m e r  c o n s t i t u t e s  an  
e x p l o i t a t i o n  o f  t h e  n e e d y  w h i l e  t h e  l a t t e r  i s  a 
c o l l a b o r a t i o n  b e t w e e n  a  l e n d e r  a n d  a  b o r r o w e r  t o  i n c r e a s e  
t h e  u t i l i t y  o f  w e a l t h  a n d  b o t h  s h a r e  t h a t  i n c r e a s e .  A b r i e f  
s u m m a r y  o f  t h e  d e b a t e  i s  g i v e n  i n  K a h f  [ 1 9 7 8 ,  6 8 ] .  T h e s e  
i n t e r p r e t a t i o n s  w e r e  common i n s p i t e  o f  t h e  f o l l o w i n g  
Q u r ' a n i c  p o s i t i o n .  To t h o s e  who c l a i m e d  t h a t  " t r a d e  i s  
l i k e  a  u s u r y ( i n t e r e s t ) " ,  Q u r ' a n i c  p o s i t i o n  i s  " Go d  h a t h  
p e r m i t t e d  t r a d e  a n d  f o r b i d d e n  u s u r y ( i n t e r e s t ) "  [ A l i  Y u s u f ,  
19 8 3 ,  1 1 1 - 1 1 2 ]  a n d  t h o s e  who c o n t i n u e  t h e  p r a c t i c e  o f  
i n t e r e s t  w i l l  l i v e  i n  f i r e  f o r  e v e r .
I t  i s  i n t e r e s t i n g  t o  n o t e  t h a t  t h e  g r e a t  a n c i e n t  
p h i l o s o p h e r s  s u c h  a s  P l a t o ,  A r i s t o t l e ,  t h e  t w o  C a t o e s ,  
C i c e r o ,  S e n e c a  a n d  P l u t a r c h  w e r e  a l l  a g a i n s t  
u s u r y ( i n t e r e s t ).  O r i g i n a l  t e a c h i n g s  o f  J u d a i s m  a n d  
C h r i s t i a n i t y  w e r e  a g a i n s t  t h e  p r a c t i c e  o f  i n t e r e s t .  Hugh 
M o n t e f i o r e ,  b i s h o p  o f  B i r m i n g h a m  a n d  c h a i r m a n  o f  t h e  C h u r c h  
o f  E n g l a n d ' s  B o a r d  o f  S o c i a l  R e s p o n s i b i l i t y ,  r e c e n t l y  
r e m i n d e d  t h a t  " T h e  e a r l y  f a t h e r s  t o o k  t h e  O l d  T e s t a m e n t  
v e t o  on  i n t e r e s t  v e r y  s e r i o u s l y ,  a s  d i d  M u s l i m s  f r o m  t h e  
Q u r ' a n "  [ C r e w ,  1 9 85 , 75 ] .  A d e b a t e ,  s i m i l a r  t o  t h e  o n e  i n  
I s l a m i c  w o r l d ,  a l s o  t o o k  p l a c e  b e t w e e n  t h e  Canon  Law a nd  t h e  
C i v i l  Law d u r i n g  t h e  M i d d l e  A g e s .  A s u m m a r y  o f  t h e  d e b a t e
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i s  g i v e n  i n  B i r n i e  [ 1 9 5 2 ,  6 ] .
N e i t h e r  o f  t h e  new i n t e r p r e t a t i o n s  a r e  t a k e n  s e r i o u s l y  
by  t h e  d e v o u t  M u s l i m s  who a c c e p t  t h e  a u t h e n t i c i t y  o n l y  o f  
t h e  Q u r ' a n  a n d  t h e  T r a d i t i o n s  o f  t h e  p r o p h e t  b o t h  i n  c h a p t e r  
a n d  v e r s e .  A b o u t  o n e - f o u r t h  o f  t h e  w o r l d ' s  p o p u l a t i o n  i s  
M u s l i m  a n d  many o f  t h e m  a r e  d e v o u t .
The  f o r e g o i n g  s i t u a t i o n  s e e m s  t o  d i v i d e  M u s l i m s  i n t o  
t h r e e  g r o u p s :  t h o s e  who a c t i v e l y  p a r t i c i p a t e  i n  t h e  
i n t e r e s t - b a s e d  t r a n s a c t i o n s ,  t h o s e  who r e l u c t a n t l y  d e a l  w i t h  
t h e  o c c i d e n t a l  b a n k s ,  a n d  t h o s e  who o p p o s e  t h e  p r a c t i c e  o f  
i n t e r e s t .  T h e s e  a t t i t u d e s  a r e  p r o b a b l y  r e s p o n s i b l e  f o r  
a c c u m u l a t i o n  o f  h u g e  i d l e  b a l a n c e s  i n  t h e  M u s l i m  w o r l d .  
A c c o r d i n g  t o  s ome  e s t i m a t e s  $ 8 0  b i l l i o n  a r e  s i t t i n g  i d l e  i n  
t h e  M u s l i m  c o u n t r i e s  [ W o h l e r - S c h a r f , 1 9 8 3 ,  7 6 ] .
So o n  a f t e r  t h e  i n d e p e n d e n c e  f r o m  f o r e i g n  p o w e r s ,  d e v o u t  
M u s l i m s  i n t e n s i f i e d  t h e i r  o p p o s i t i o n  t o  t h e  p r a c t i c e  o f  
i n t e r e s t  i n  M u s l i m  c o u n t r i e s .  The  o c c i d e n t a l  b a n k i n g  h a s  
p l a y e d  i t s  r o l e  a s  i n t e r m e d i a r i e s  b e t w e e n  s a v e r s  a n d  
i n v e s t o r s  a n d  a l s o  p r o v i d e d  many u s e f u l  s e r v i c e s  t o  t h e  
c o m m u n i t i e s  f o r  c e n t u r i e s  i n  t h e  M u s l i m  e c o n o m i e s .  The  
M u s l i m  n a t i o n s  w e r e  r e l u c t a n t  t o  s h u n  t h e  p r a c t i c e  o f  
i n t e r e s t  u n t i l  a  v i a b l e  a l t e r n a t i v e  i s  p r e s e n t e d  t o  t h e m .
D u r i n g  f i f t i e s ,  s o m e  M u s l i l m  s c h o l a r s  s u g g e s t e d  t h e  
i d e a  o f  i n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g  on  t h e  b a s i s  o f  t w o - t i e r  
' m o d a r a b a ' .  T h i s  w as  an  a t t r a c t i v e  i n n o v a t i o n  b e c a u s e  i t  
w o u l d  a l l o w  t o  r e t a i n  a l l  t h e  b e n e f i t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
b a n k i n g  i n d u s t r y  w h i l e  g e t t i n g  r i d  o f  p r a c t i c e  o f  i n t e r e s t .
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Some p r e l i m i n a r y  a t t e m p t s  t o  e s t a b l i s h  i n t e r e s t - f r e e  
b a n k s  w e r e  made  i n  M a l a y s i a ,  P a k i s t a n  a n d  I n d i a  [Khan 
S h a h r u k h ,  1 9 8 3 ,  2 0 5 ;  W o h l e r - S c h a r f ,  1 9 8 3 ,  79]  a s  s o o n  a s  t h e  
i d e a  o f  c r e a t i n g  i n t e r e s t - f r e e  b a n k s  w a s  c o n c i e v e d .  T h e s e  
e f f o r t s  d i d  n o t  p r o d u c e  t a n g i b l e  r e s u l t s .
I n  1 9 6 2 ,  t h e  s a m e  i d e a  w a s  t r i e d  i n  a n  E g y p t i a n  d e l t a  
t o w n  o f  M i t  Gharnr .  T h e  M i t  Ghamr  e x p e r i m e n t  t u r n e d  o u t  t o  
b e  s o  s u c c e s s f u l  t h a t  I s l a m i c  b a n k s  i n c r e a s e d  t o  e l e v e n  
b e t w e e n  1965 a n d  1967  [Khan W a q a r ,  1 9 8 3 ,  1 0 1 ] .  A l t h o u g h  
t h e s e  b a n k s  w e r e  c l o s e d  down by  t h e  g o v e r n m e n t  f o r  p o l i t i c a l  
r e a s o n s ,  by  t h a t  t i m e ,  t h e  i d e a  o f  I s l a m i c  b a n k i n g  b e c a m e  
p o p u l a r  a n d  e f f o r t s  t o  e s t a b l i s h  s u c h  b a n k s  h a d  a l r e a d y  
s t a r t e d .  A c o m p r e h e n s i v e  r e v i e w  o f  t h e  M i t  Ghamr  e x p e r i m e n t  
i n c l u d i n g  i t s  s o c i o - e c o n o m i c  i m p a c t  on  t h e  c o m m u n i t y  i s  
d e s c r i b e d  by  E l - N a g g a r  [ 1 9 7 8 ] .
N a s s e r  S o c i a l  B a n k ,  f o u n d e d  i n  C a i r o  i n  1971  o n  t h e  
i n s t r u c t i o n s  o f  l a t e  E g y p t i a n  p r e s i d e n t ,  Anwar  S a d a t ,  i s  
c o n s i d e r e d  t h e  f i r s t  I s l a m i c  b a n k  i n  m o d e r n  t i m e s  [ C o o p e r ,  
1 98 2 ,  1 2 3 ] .  The  l a t e  K i n g  F a i s a l  o f  S a u d i  A r a b i a  a n d
v a r i o u s  o t h e r  i n t e r n a t i o n a l  o r g a n i z a t i o n s ,  s u c h  a s  t h e  
M u s l i m  W o r l d  L e a g u e ,  c o m p a i g n e d  f o r  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  
I s l a m i c  b a n k s  [Khan W a q a r ,  1 9 8 3 ,  1 0 1 ] .  T h e  i s s u e  w as  r a i s e d  
i n  t h e  OIC m e e t i n g  i n  1973 a n d  t h i r t y - t h r e e  M u s l i m  s t a t e s  
e s t a b l i s h e d  t h e  I s l a m i c  D e v e l o p  Bank  i n  O c t o b e r  1975 
[ K a m a l u d d i n ,  25 A p r i l  1 9 85 ,  1 1 0 ] ,  At  p r e s e n t  f o r t y - t h r e e  
c o u n t r i e s  a r e  m e m b e r  o f  t h e  I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  B a n k ( s e e  
e x h i b i t  2 . 1 ) .
The  c o n f e r e n c e  p l a n n e d  t h a t  a  new p a n - I s l a m i c
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e n t e r p r i s e ,  Dar  a l - M a l  a l - I s i a m i ( D M I ),  be  e s t a b l i s h e d  by  
1984 .  B u t  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  I s l a m i c  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  
l e d  t o  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  Dar  a l - M a l  a l - I s l a m i  a s  e a r l y  a s  
A u g u s t  l ,  1981 [ H u g h e s ,  198 1 ,  10 5 ]  w h i c h  f o r m a l l y  c o m m e n c e d  
o p e r a t i o n s  on  J a n u a r y  l ,  1982 [ C o o p e r ,  1 98 2 ,  1 2 3 ] .
I n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  o r g a n i z e d  i n  t h e  
f o r m  o f  I s l a m i c  b a n k s ,  I s l a m i c  i n v e s t m e n t  c o m p a n i e s  a n d  
I s l a m i c  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  a r e  c o m p e t i n g  w i t h  t h e  
t r a d i t i o n a l  b a n k s  i n  s e v e r a l  c o u n t r i e s  o f  t h e  M i d d l e  E a s t ,
S o u t h  E a s t  A s i a ,  A f r i c a  a n d  E u r o p e .  A p r o f i l e  o f  I s l a m i c  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i s  g i v e n  i n  e x h i b i t  2 .2 .
I s l a m i c  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  v a r y  i n  s i z e .  Some o f  
t h e m  a r e  v e r y  s m a l l ,  o t h e r s  a r e  l a r g e r  a n d  s t i l l  o t h e r s  a r e  
g i a n t s .  F o r  e x a m p l e ,  F a l a h  I n v e s t m e n t  L i m i t e d ,  a n d  B a i t u n  
N a s r  a r e  o p e r a t i n g  w i t h  a  c a p i t a l  o f  $5 0  t h o u s a n d ,  a n d  $ o . 2  
m i l l i o n  r e s p e c t i v e l y .  C a p i t a l  o f  A l - B a r a k a  T u n i s i a  F i n a n c e  
H o u s e ,  I s l a m i c  B a n k i n g  S y s t e m  I n t e r n a t i o n a l ,  a nd  
I n t e r n a t i o n a l  I s l a m i c  Bank o f  D e n m a r k  i s  $ 5 0  m i l l i o n ,  $ 1 3 0
m i l l i o n  a n d  $ 5 0 0  m i l l i o n  r e s p e c t i v e l y .  Dar  a l - M a l  a l -  
I s l a m i ,  A l - B a r a k a  a n d  A l - R a j h i  f i n a n c i a l  n e t w o r k s  h a v e  
c a p i t a l  o f  o n e  b i l l i o n ,  f i v e  b i l l i o n  a n d  s e v e n  b i l l i o n  
d o l l a r s  r e s p e c t i v e l y .
At  l e a s t  t h r e e  M u s l i m  c o u n t r i e s  - I r a n ,  P a k i s t a n  a n d  
S u d a n -  h a v e  r e p l a c e d  c o n v e n t i o n a l  b a n k i n g  c o m p l e t e l y  by  
I s l a m i c  b a n k i n g .  I r a n  s w i t c h e d t o  a  c o m p l e t e l y  i n t e r e s t -  
f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m  on  M a r c h  23 ,  1984 [Hong Kong M u s l i m  
H e r a l d ,  A p r i l  1 9 8 4 ]  a n d  i s s u e d  r u l e s  a n d  r e g u l a t i o n s  u n d e r
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w h i c h  a l l  b a n k i n g  o p e r a t i o n s  w o u l d  be  b a s e d  o n  I s l a m i c  
c o n t r a c t s  a n d  t r a n s a c t i o n s  w i t h o u t  i n t e r e s t  b e i n g  p a i d  o r  
r e c e i v e d  [ Echo  o f  I s l a m ,  J u l y / A u g u s t  1 984 ,  2 7 ] .
I n  P a k i s t a n  a l l  f i v e  n a t i o n a l i z e d  b a n k s  a n d  t h e i r  6 , 6 0 0  
b r a n c h e s  s t a r t e d  s p e c i a l  i n t e r e s t - f r e e  c o u n t e r s  a s  o f  
J a n u a r y  1 9 81 .  T h e  r e s p o n s e  o f  t h e  d e p o s i t o r s  c a n  be j u d g e d  
f r o m  t h e  f a c t  t h a t  t h e  d e p o s i t s  r o s e  f r o m  R s .  973 m i l l i o n  on  
J a n u a r y  29,  1981 t o  R s .  6489  m i l l i o n  by  D e c e m b e r  30 ,  1981 .
The  i n t e r e s t - f r e e  d e p o s i t s  i n c r e a s e d  f u r t h e r  t o  Rs .  1 2 , 8 6 3 . 4  
m i l l i o n  by  e n d  o f  D e c e m b e r  1982  a n d  t o  Rs .  1 9 , 9 1 0 . 7  m i l l i o n  
by  e n d - D e c e m b e r  1983 [ S y e d  R e z a ,  28 A p r i l  1 9 8 4 ,  3 3 ] .
F i n a n c e  m i n i s t e r ,  G u l am I s h a q  Khan ,  e v e n t u a l l y  
a n n o u n c e d  t h a t  P a k i s t a n  w i l l  make  a  c o m p l e t e  t r a n s i t i o n  t o  
t h e  I s l a m i c  b a n k i n g  a s  o f  J u l y  1, 1985 .  None  o f  t h e  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  w i l l  be  a l l o w e d  t o  o p e r a t e  on  t h e  
b a s i s  o f  i n t e r e s t  i n  P a k i s t a n  i n c l u d i n g  a l l  f o r e i g n  b a n k s .  
More  t h a n  a d o z e n  f o r e i g n  b a n k s  a p p a r e n t l y  w e l c o m e d  t h e  
d e c i s i o n  t o  I s l a m i s e  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  a n d  a g r e e d  t o  c o ­
o p e r a t e  i n  t h i s  r e s p e c t  [ W a l l  S t r e e t  J o u r n a l ,  18 J u n e  1 9 84 ,  
2 7 ] ,  The  Ho n gkong  a n d  S h a n g h a i  Bank  b e c a m e  t h e  f i r s t  
i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n  t o  o f f e r  I s l a m i c  s e r v i c e s  i n  
P a k i s t a n  a s  o f  J u l y  10 ,  1 98 4  [ H a q q a n i ,  23 A u g u s t  1 9 8 4 ,  5 0 ] .
I t  i s  c l e a r  t h a t  P a k i s t a n  i s  on  i t s  w a y  t o  f u l f i l l  i t s  
c o n s t i t u t i o n a l  c o m m i t m e n t  t o  " e l i m i n a t e  r i b a  a s  e a r l y  a s  
p o s s i b l e "  [ B l a u s t e i n ,  1 9 84 ,  1 9 ] .
N i m e i r i ,  e x - p r e s i d e n t  o f  S u d a n ,  d e c r e e d  a  s i m i l a r  
I s l a m i s a t i o n  p r o c e s s  i n  m i d - 1 9 8 2  i n d i c a t i n g  t h a t  S u d a n  
i n t e n d s  t o  a d o p t  a  c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .
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I n  c a s e  o f  S u d a n  t h e  e x i s t i n g  b a n k s  w e r e  a s k e d  t o  a s s i s t  t h e  
t r a n s i t i o n  f r o m  t h e  o c c i d e n t a l  b a n k i n g  t o  t h e  I s l a m i c  
b a n k i n g .  F i n a l l y  g o v e r n m e n t  o f  S u d a n  " o r d e r e d  a l l  b a n k s  
o p e r a t i n g  i n  t h e  c o u n t r y  t o  s t o p  p a y i n g  o r  c h a r g i n g  
i n t e r e s t "  [ W a l l  S t r e e t  J o u r n a l ,  12 D e c e m b e r  1 98 4 ,  3 9 ] .  The  
d e c i s i o n  a f f e c t e d  27 b a n k s  i n c l u d i n g  n i n e  f o r e i g n  b a n k s .
The  t r e n d  i n  t h e  I s l a m i c  b a n k i n g  s u g g e s t s  t h a t  " i t  i s  
j u s t  a  m a t t e r  o f  t i m e  b e f o r e  o t h e r s  f o l l o w  t h e  l e a d  t a k e n  b y  
t h e  t h r e e "  [ K a m a l u d d i n ,  25 A p r i l  1 9 8 5 ,  1 10 ]  b e c a u s e  a l l  
m e m b e r s  o f  t h e  O r g a n i z a t i o n  o f  I s l a m i c  C o n f e r e n c e  s h a r e  t h e  
o b j e c t i v e  o f  I s l a m i s i n g  t h e i r  e c o n o m i e s  [ A l i  S a l a m a t ,  1 9 8 1 ,  
8 2 ] .  F o r  i n s t a n c e ,  E g y p t  i s  i n  t h e  p r o c e s s  o f  d e c i d i n g  
a b o u t  a d o p t i n g  a  c o m p l e t e l y  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m  s i n c e  t h e  
May 1980 r e f r e n d u m  i n  f a v o r  o f  I s l a m i c  l a w .  H i g h - l e v e l  
d e b a t e  b e g a n  i n  t h e  g o v e r n m e n t  a b o u t  " r e c o n s t i t u t i n g  t h e  
e c o n o m y  on  i n t e r e s t - f r e e  b a s i s "  [ M a y e r ,  1 9 8 1 ,  4 3 ] .
II. Analytical Basis of the Study
P r o h i b i t i o n  o f  i n t e r e s t  f r o m  a n  e c o n o m y  m a k e s  t h e  
e n v i s a g e d  I s l a m i c  e c o n o m i c  s y s t e m  a n d  t h e  W e s t e r n  e c o n o m i c  
s y s t e m  s t r u c t u r a l l y  d i f f e r e n t  f r o m  e a c h  o t h e r .  C o n s e q u e n t l y  
M u s l i m  e c o n o m i s t s  m u s t  d e v e l o p  e c o n o m i c  t o o l s  t h a t  a l l o w  
a n a l y s i s  o f  e c o n o m i c  p o l i c i e s  a d o p t e d  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .  Some o f  t h e  t o o l s  n e e d  t o  
be  d e v e l o p e d  f r o m  s c r a t c h  a n d  s o me  o f  t h e m  c a n  be  o b t a i n e d  
by  p r o p e r l y  m o d i f y i n g  t h e  m o d e l s  b e i n g  a p p l i e d  i n  t h e  
W e s t e r n  e c o n o m i e s .
S e v e r a l  M u s l i m  a n d  n o n - M u s l i m  e c o n o m i s t s  h a v e
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c o n t r i b u t e d  t o  t h e  a n a l y s i s  o f  e c o n o m i c  i n j u n c t i o n s  o f  
I s l a m .  T h o u g h  s ome  p r o g r e s s  h a s  b e e n  ma de  i n  d e v e l o p i n g  
a n a l y t i c a l  m o d e l s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  I s l a m i c  i n j u n c t i o n s  
much n e e d s  t o  be  d o n e .  As Dr .  Z u b a i r ,  p r e s i d e n t  o f  K i n g  
A b d u l  A z i z  u n i v e r s i t y ,  p u t  i t  " t h e  d i s c i p l i n e  i s  i n  t h e  
e a r l y  p h a s e s  o f  i t s  i n f a n c y "  [Ahmad K h u r s h i d ,  1 9 8 0 ,  x i ] .
I n t e r e s t  i n  d e v e l o p i n g  m o d e l s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
I s l a m i c  i n j u n c t i o n s  wa s  l i m i t e d  a t  t h e  i n d i v i d u a l  l e v e l  
u n t i l  m i d - s e v e n t i e s .  As t h e s e  e f f o r t s  w e r e  i s o l a t e d  a n d  
s c a t t e r e d  t h e y  d i d  n o t  r e c e i v e  much a t t e n t i o n .  K i n g  A b d u l  
A z i z  u n i v e r s i t y  o r g a n i z e d  t h e  F i r s t  I n t e r n a t i o n a l  C o n f e r e n c e  
on  I s l a m i c  E c o n o m i c s ( F I C I E )  i n  F e b r u a r y  197 6 .  The  
c o n f e r e n c e  wa s  a t t e n d e d  by  200 e c o n o m i s t s  a n d  I s l a m i c  
s c h o l a r s  f r o m  t w e n t y - s e v e n  c o u n t r i e s  a n d  o v e r  30 p a p e r s  w e r e  
d i s c u s s e d .  T h i s  w as  t h e  f i r s t  o c c a s i o n  w h i c h  l e d  t o  f o r m a l  
r e c o g n i t i o n  o f  t h e  e f f o r t s  o f  t h e  M u s l i m  e c o n o m i s t s  i n v o l v e d  
i n  r e s e a r c h  i n  I s l a m i c  e c o n o m i c s  [ O z a i r ,  1 9 7 8 ,  i i ] .
T h e  c o n f e r e n c e  p r o p o s e d  t h a t  an  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  
f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ( I C R I E )  be s e t  u p  t o  c o ­
o r d i n a t e  a n d  s u p p o r t  r e s e a r c h  on  I s l a m i c  e c o n o m i c s .  The  
p r o p o s a l  l e d  t o  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a t  t h e  K i n g  A b d u l  
A z i z  U n i v e r s i t y .  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s  i n  
N o r t h  A m e r i c a ,  The  M u s l i m  S c h o o l s  T r u s t  a n d  I s l a m i c  
F o u n d a t i o n  w e r e  a l s o  p r o m o t i n g  r e s e a r c h  i n  I s l a m i c  
e c o n o m i c s .
D u r i n g  t h e  d e c a d e  r e s e a r c h  on  I s l a m i c  e c o n o m i c s  b e c a m e
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w i d e s p r e a d  i n  t h e  M u s l i m  w o r l d .  A n u m b e r  o f  c o n f e r e n c e s ,  
c o l l o q u i a  a n d  s e m i n a r s  h a v e  b e e n  o r g a n i z e d  i n  v a r i o u s  p a r t s  
o f  t h e  w o r l d  i n c l u d i n g  t w o  m a j o r  s e m i n a r s  o n  t h e  M o n e t a r y  
a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  o f  I s l a m  i n  O c t o b e r  1973  a n d  J a n u a r y  
1981 i n  Mec ca  a n d  I s l a m a b a d  r e s p e c t i v e l y .  By now o v e r  30 
i n s t i t u t i o n s  a r e  i n v o l v e d  i n  t e a c h i n g  a n d  r e s e a r c h  on  
I s l a m i c  e c o n o m i c s  i n  t h e  M u s l i m  w o r l d ( s e e  e x h i b i t  2 . 3 )  a n d  a 
l o t  h a s  b e e n  w r i t t e n  a b o u t  t h e  I s l a m i c  e c o n o m i c s .  F o r  
e x a m p l e  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  B a n k i n g  a n d  
E c o n o m i c s ( I I I B E )  s t a r t e d  i n  O c t o b e r  1982 w i t h  80 p o s t ­
g r a d u a t e  s t u d e n t s  f r o m  t e n  M u s l i m  c o u n t r i e s  [ W h o l e r - S c h a r f , 
1 9 8 3 ,  78]  a n d  t h e  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s  i s  p u b l i s h i n g  t h e  J o u r n a l  o f  R e s e a r c h .  o q  
I s l a m i c  E c o n o m i c s (J R I E )  e x c l u s i v e l y  d e v o t e d  t o  t h e o r e t i c a l  
r e s e a r c h  o n  I s l a m i c  e c o n o m i c s .  B u t  a r t i c l e s  o n  I s l a m i c  
e c o n o m i c s  c a n  be f o u n d  i n  many p e r i o d i c a l s  s u c h  a s  T h e  
A m e r i c a n J o u r n a l  o f  Islamic S t u d i o s ,  Mi dd le .  E a s t e r n  S t u d i o s ,  
P a k i s t a n Development E n v i e s ,  International J o u r n a l  o f  M i d d l e  
E a s t  S t u d i e s  a n d  S t a f f  P a p e r s  p u b l i s h e d  by  t h e  I n t e r n a t i o n a l  
M o n e t a r y  Fund .
T h e  a b o v e  e v i d e n c e  r e f l e c t s  t h e  i n t e r e s t  o f  
c o n t e m p o r a r y  M u s l i m  e c o n o m i s t s  i n  I s l a m i c  e c o n o m i c s  i n  an  
e f f o r t  t o  f i l l  t h e  g a p  b e t w e e n  t h e  e n v i s a g e d  I s l a m i c  
p r a c t i c e s  a n d  t h e  a v a i l a b l e  e c o n o m i c  t h e o r y .  I t  i s  n o t  
p o s s i b l e  t o  r e v i e w  a l l  t h e  c o n t r i b u t i o n s  i n  t h i s  s t u d y .
O n l y  t h o s e  c u r r e n t  s t u d i e s  t h a t  a r e  i n d i c a t i v e  o f  a n e e d  t o  
d e v e l o p  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  o f  i n c o m e  d e t e r m i n a t i o n  
a n d ,  t h e r e f o r e ,  h a v e  a d i r e c t  b e a r i n g  on  t h i s  s t u d y  a r e
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r e v i e w e d  b e l o w .
Some s c h o l a r s  s u c h  a s  S i d d i q i  [ 1 9 8 0 ] ,  O z a i r  [ 1 9 7 8 ]  a n d  
A f z a l u r  Rah m an  [ 1 9 7 9 ]  h a v e  e l a b o r a t e d  t h e  f u n c t i o n i n g  o f  
I s l a m i c  f i n a n c i a l  s y s t e m .  S e v e r a l  s t u d i e s  h a v e  f o c u s s e d  on  
u n t a n g l i n g  t h e  o p e r a t i o n a l  p r o b l e m s  f o r  s u c c e s s f u l  w o r k i n g  
o f  t h e  I s l a m i c  f i n a n c i a l  s y s t e m  i n c l u d i n g  t h e  r e p o r t  o f  t h e  
p a n e l  o f  e c o n o m i s t s  a n d  b a n k e r s  t o  t h e  C o u n c i l  o f  I s l a m i c  
I d e o l o g y  o f  P a k i s t a n  o n  t h e  e l i m i n a t i o n  o f  i n t e r e s t  f r o m  t h e  
e c o n o m y  [ C o u n c i l  o f  I s l a m i c  I d e o l o g y ,  1 9 8 1 ] .  M o s t  s t u d i e s  
h a v e  f o c u s s e d  o n  t h e  c o m p a r a t i v e  a n a l y s i s  o f  e c o n o m i c  
a s p e c t s  o f  I s l a m  t o  d e m o n s t r a t e  a l l o c a t i o n a l  a n d  
d i s t s r i b u t i o n a l  s u p e r i o r i t y  o f  e i t h e r  I s l a m i c  b a n k i n g  a n d / o r  
I s l a m i c  e c o n o m i c  s y s t e m .  F o r  e x a m p l e  Waq a r  Khan [19 83] 
d e m o n s t r a t e d  t h a t  i n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g  i s  s u p e r i o r  t o  t h e  
i n t e r e s t - b a s e d  b a n k i n g  a n d  Awan c o m p a r i n g  I s l a m i c  e c o n o m i c  
s y s t e m  w i t h  a  c a p i t a l i s t  s y s t e m  a n d  a  s o c i a l i s t  s y s t e m  
c o n c l u d e s  "  t h e  I s l a m i c  e c o n o m i c  s y s t e m  a p p e a r s  t o  be  f a r  
" s u p e r i o r "  t o  a n y  o t h e r  s y s t e m  i n  e x i s t e n c e .  I n  t h e  
s p h e r e  o f  a l l o c a t i v e  e f f i c i e n c y ,  i t  i s  a t  w o r s t  e q u a l  t o  t h e  
c a p i t a l i s t  e c o n o m i c  s y s t e m ,  w h i l e  i t  i s  d e f i n i t e l y  b e t t e r  
t h a n  s o c i a l i s m .  As f a r  a s  t h e  e f f i c i e n t  b u t  " j u s t "  
p a t t e r n  o f  i n c o m e  a n d  w e a l t h  d i s t r i b u t i o n  i s  c o n c e r n e d ,  i t  
i s  d e f i n i t e l y  " s u p e r i o r "  t o  b o t h  s y s t e m s "  [Awan,  19 83 ,
50]  .
A l t h o u g h  s e v e r a l  s t u d i e s  h a v e  a d d r e s s e d  m o n e t a r y  a n d  
f i s c a l  a n a l y s i s  o f  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m ,  n o n e  o f  t h e m  
p r o v i d e  s a t i s f a c t o r y  m o d e l s  o f  i n c o m e  d e t e r m i n a t i o n .
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Some s c h o l a r s ,  f o r  i n s t a n c e  N o o r z o y  [ 1 9 8 2 ] ,  h a v e  
a t t e m p t e d  t o  i n t e r p r e t  t h e  m e a n i n g  o f  ' r i b a '  t o  d e t e r m i n e  
w h e t h e r  r i b a  r e f e r s  t o  a  z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t  o r  z e r o  r a t e  
o f  u s u r y .  A c c e p t i n g  ' r i b a '  i m p l i e s  z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  
h e  e m p h a s i z e s  t h a t  a  z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t  h a s  p r o f o u n d  
e f f e c t s  o n  i n c o m e  d e t e r m i n a t i o n  a n d  o n  t h e  a p p l i c a t i o n  o f  
m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  p o l i c i e s  a s  i t  c h a n g e s  t h e  b e h a v i o r a l  
a s s u m p t i o n s  a n d  s t r u c t u r a l  c o n d i t i o n s  o f  t h e  m o n e y ,  c a p i t a l  
a n d  c o m m o d i t y  m a r k e t s .  T h e r e f o r e ,  h e  a r g u e s ,  " t o  f u l l y  
u n d e r s t a n d  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t  a s  an  
i n i t i a l  c o n d i t i o n  . . .  i n  d e c i s i o n - m a k i n g  p r o c e s s e s  . . .  we 
m u s t  h a v e  a  f u l l - s c a l e  t h e o r e t i c a l  m o d e l  o f  t h e  e c o n o m y .  
B a s e d  on  s u c h  m o d e l s  a p p r o p r i a t e  p o l i c y  d e c i s i o n s  w o u l d  t h e n  
be  made  f o r  h e l p i n g  t h e  s y s t e m  a c h i e v e  i t s  g o a l s .  No s u c h  
f u l l - s c a l e  m o d e l  h a s  b e e n  p r e s e n t e d  s o  f a r "  [ N o o r z o y ,  1 9 8 2 ,  
1 0 ] .
N o o r z o y  r i g h t l y  e m p h a s i z e d  t h e  n e e d  f o r  d e v e l o p i n g  a 
c o m p l e t e  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l .  B u t  r e g a r d i n g  r i b a  h e  
s e e m s  t o  be  h e a d i n g  i n  t h e  w r o n g  d i r e c t i o n .  N o t i c e  t h a t  a  
z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t  a n d  p r o h i b i t i o n  o f  i n t e r e s t  a r e  t w o  
d i f f e r e n t  c o n c e p t s  a s  t h e  z e r o  s e t  a n d  a  n u l l  s e t  a r e  t w o  
d i f f e r e n t  c o n c e p t s .  Q u r ' a n  p r o h i b i t s  p r a c t i c e  o f  i n t e r e s t  
a n d  s o ,  i n  my v i e w ,  i s  a k i n  t o  a  n u l l  s e t .  T h e  p r o b l e m  w i t h  
z e r o  r a t e  o f  i n t e r e s t  a p p r o a c h  i s  t h a t  i t  l o g i c a l l y  r a i s e s  
a n o t h e r  i s s u e ,  s h o u l d  t h e  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  be z e r o  
o r  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  b e  z e r o ?  F o l l o w e r s  o f  t h e  z e r o  
r a t e  o f  i n t e r e s t  a p p r o a c h  a r g u e  f o r  z e r o  r e a l  r a t e  o f  
i n t e r e s t  on  e q u i t y  g r o u n d s .  T h i s  m e a n s  n o m i n a l  i n c r e a s e
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o v e r  t h e  p r i n c i p a l  i s  p e r m i t t e d .  A l t h o u g h  t h i s  
i n t e r p r e t a t i o n  i s  a n n o y i n g  t o  t h e  d e v o u t  M u s l i m s ,  t h i s  
a p p r o a c h  i s  b e i n g  f o l l o w e d  i n  S a u d i  A r a b i a  w h e r e  b a n k s  
c o n d u c t  b u s i n e s s  on  t h e  b a s i s  o f  i n t e r e s t  i n s p i t e  o f  t h e  
f a c t  t h a t  " a n y  c o n t r a c t  i n v o l v i n g  i n t e r e s t  i s  l e g a l l y  
v o i d ' '  [ A l i  S a l a m a t ,  12 J u n e  1 9 8 1 ,  8 3 ] .
Z u b a i r  H a s a n  [ 1 9 8 3 ]  p r i m a r i l y  f o c u s s e s  on  t h e  q u e s t i o n :  
how t o  t r a n s f e r  f u n c t i o n a l  d i s t r i b u t i o n  o f  i n c o m e  i n t o  an  
e q u i t a b l e  p e r s o n a l  d i s t r i b u t i o n  o f  i n c o m e  i n  an  e c o n o m y  
o p e r a t i n g  on  t h e  b a s i s  o f  i n t e r e s t - f r e e  b a n k i n g .  
D e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  n a t i o n a l  i n c o m e  i s  n o t  c o n s i d e r e d  i n  
h i s  s t u d y .  S t a r t i n g  f r o m  a g i v e n  i n c o m e ,  a  g i v e - a n d - t a k e  
s c h e m e  i s  o u t l i n e d  t o  a r r i v e  a t  a n  e q u i t a b l e  d i s t r i b u t i o n  o f  
n a t i o n a l  i n c o m e  b e t w e e n  w o r k e r s  a n d  t h e  c a p i t a l  o w n e r s  i n  
t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  H o we v e r  t h e  s t u d y  d r a w s  a 
d i s t i n c t i o n ,  i n c o r p o r a t e d  i n  t h i s  s t u d y ,  b e t w e e n  t h e  W e s t e r n  
a n d  t h e  I s l a m i c  c o n c e p t s  o f  p r o f i t .
M. N. S i d d i q i  [ 1 9 8 3 a ]  e x p l a i n s  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  i n  an  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  He 
d e f i n e s  t h e  ' d e p o s i t o r s  r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g ' ( D R P )  a n d  
t h e  ' B a n k e r s  r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g ' ( B R P ) . The  B a n k e r s  
r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g  i s  t h e  p e r c e n t a g e  s h a r e  o f  t h e  
e n t e r p r e n e u r ' s  p r o f i t s  a c c r u i n g  t o  t h e  b a n k s  a n d  t h e  
D e p o s i t o r s  r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g  i s  t h e  p e r c e n t a g e  s h a r e  
o f  t h e  d e p o s i t o r s  i n  t h e  p r o f i t s  a c c r u i n g  t o  t h e  b a n k s .  He 
a r g u e s  t h a t  b o t h  D e p o s i t o r s  r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g  a n d  t h e  
B a n k e r s  r a t i o  o f  p r o f i t - s h a r i n g  a r e  d e t e r m i n e d  by t h e
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i n t e r a c t i o n  o f  d e m a n d  a n d  s u p p l y  i n  t h e  m a r k e t s  f o r  d e p o s i t s  
a n d  a d v a n c e s  r e s p e c t i v e l y .  He c o n c l u d e s  t h a t  t h e  s y s t e m  i s  
l i k e l y  t o  r e s u l t  i n  f a i r l y  s t a b l e  r a t e s  o f  p r o f i t - s h a r i n g  
b e t w e e n  t h e  s a v e r s ,  t h e  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  a n d  t h e  
e n t r e p r e n e u r s .  The  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  may d e v i a t e  f r o m  
t h e i r  o r i g i n a l  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n  
e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  e n t r e p r e n e u r a l  p r o f i t s .  I n  g e n e r a l ,  
t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  h a v e  a  t e n d e n c y  t o  move b a c k  
t o w a r d s  t h e i r  o r i g i n a l  e q u i l i b r i u m  l e v e l  w h e n e v e r  t h e y  
c h a n g e  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  
e n t e r p r e n e u r a l  p r o f i t s .  I f  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  d o n ' t  
r e t u r n  t o w a r d s  t h e i r  o r i g i n a l  l e v e l s ,  t h e n  c e n t r a l  b a n k  i s  
a s k e d  t o  s t e p  i n  t o  m i t i g a t e  t h e  e f f e c t s  o f  f l u c t u a t i o n s  b y  
r e g u l a t i n g  t h e  money  s u p p l y .  Money s u p p l y ,  a c c o r d i n g  t o  
S i d d i q i ,  may be  r e g u l a t e d  b y  u s i n g  a  n u m b e r  o f  t r a d i t i o n a l  
i n s t r u m e n t s  s u c h  a s  r e s e r v e  r a t i o ,  t h e  r e f i n a n c e  r a t i o ,  t h e  
l e n d i n g  r a t i o ,  d i r e c t  c o n t r o l  a n d  m o r a l  s u a s i o n .  T h e  s t u d y  
i s  s i l e n t  a b o u t  t h e  t r a n s m i s s i o n  m e c h a n i s m  b e t w e e n  t h e  
m o n e t a r y  p o l i c i e s  a n d  t h e  t h e  e c o n o m i c  a c t i v i t y .
K a h f  [ 1 9 7 8 , 9 9 - 1 0  2] h a s  l i s t e d  s e v e r a l  m o n e t a r y  a n d  
f i s c a l  i n s t r u m e n t s  a t  t h e  d i s p o s a l  o f  t h e  a u t h o r i t i e s  
i n c l u d i n g  m a n a g e m e n t  o f  c u r r e n c y ,  m a n a g e m e n t  o f  i n t e r e s t l e s s  
c r e d i t  f r o m  t h e  z a k a t  f u n d ,  c h a n g e s  i n  t h e  p r o f i t - s h a r e s , 
t a x a t i o n ,  e x p e n d i t u r e s ,  t r a n s f e r s ,  s u b s i d i e s ,  p u b l i c  
e n t e r p r i s e  a n d  d i s t r i b u t i o n  o f  z a k a h .  B u t  K a h f ,  l i k e  
S i d d i q i ,  d i d  n o t  a n a l y z e  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  u s i n g  s u c h  
t o o l s  o n  t h e  e c o n o m i c  a c t i v i t y  b e c a u s e  a  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  o f  i n c o m e  d e t e r m i n a t i o n  i s  n o t
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a v a i l a b l e .
M e t w a l l y  [ 1 9 8 1 ]  d e v e l o p e d  a  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l  
w h i c h  a l l o w s  a n a l y s i s  o f  f i s c a l  p o l i c y  on  e c o n o m i c  a c t i v i t y .  
H i s  e m p h a s i s  i s  on  u s e  o f  t h e  ' r a t e  o f  d u e s ' .  He a r g u e s  
t h a t  i n  i n f l a t i o n a r y  s i t u a t i o n s ,  i n c r e a s e  t h e  r a t e  o f  d u e s  
o n  t h e  i d l e  b a l a n c e s  t o  r e d u c e  c o n s u m e r  e x p e n d i t u r e s  w h i c h  
w i l l  l e a d  t o  a  f a l l  i n  t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  h e n c e  w i l l  
r e d u c e  i n f l a t i o n .  I n  c a s e  o f  r e c e s s i o n ,  i n c r e a s e  t h e  r a t e  
o f  d u e s  on  i d l e  b a l a n c e s  a n d  d i s t r i b u t e  t h e  r e v e n u e s  s o  
o b t a i n e d  t o  t h e  p o o r  a n d  n e e d y .  T h i s  w i l l  i n c r e a s e  c o n s u m e r  
s p e n d i n g  w h i c h  w i l l ,  i n  t u r n ,  r e s u l t  i n  h i g h e r  e m p l o y m e n t  by  
i n c r e a s i n g  a g g r e g a t e  d e m a n d .
M e t w a l l y ' s  m o d e l s  c o n t a i n ,  a mo ng  o t h e r s ,  t h r e e  
s h o r t c o m i n g s :
1. L i n k s  b e t w e e n  t h e  m i c r o e c o n o m i c  a c t i v i t i e s  a n d  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  b e h a v i o r  a r e  m i s s i n g .
2. The  m o d e l s  a r e  e m p t y  o f  m o n e t a r y  p o l i c i e s .  T h i s  i s  
p r o b a b l y  d u e  t o  t h e  f a c t  t h a t  t h e  u s e r ' s  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  
o v e r l o o k e d  i n  h i s  m o d e l s .  O t h e r w i s e ,  i t  i s  h a r d  t o  
c o m p r e h e n d  why h e  d o e s  n o t  c o n s i d e r  t h e  r o l e  o f  f i n a n c i a l  
c a p i t a l  i n  h i s  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l  a f t e r  d e v o t i n g  a 
c h a p t e r  t o  t h e  ' R o l e  o f  Money a n d  B a n k i n g  i n  t h e  I s l a m i c  
F r a m e w o r k ' .
3. The  o n l y  p o l i c y  t o o l  a t  t h e  d i s p o s a l  o f  t h e  
a u t h o r i t i e s  i s  t h e  r a t e  o f  d u e s ( f o r m  o f  t a x )  on  t h e  i d l e  
b a l a n c e s .  O t h e r  p o l i c y  i n s t r u m e n t s  s u c h  a s  t h o s e  l i s t e d  by 
Kahf  a n d  S i d d i q i  h a v e  b e e n  i g n o r e d .
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M o r e o v e r  c h a n g e s  i n  t h e  r a t e  o f  d u e s  i s  a  c o n t r o v e r s i a l  
i s s u e  a n d  i s  c u r r e n t l y  b e i n g  d e b a t e d  i n  t h e  I r a n i a n  
p a r l i a m e n t .  A l t h o u g h  M u s l i m  e c o n o m i s t s  a r g u e  i n  f a v o r  o f  
a d d i t i o n a l  t a x e s  whe n  t h e r e  a r e  c o m p e l l i n g  r e a s o n s  t o  do 
s o  [ F a r i d i ,  1 9 8 3 ] ,  i t  i s  i m p r a c t i c a l  t o  i n c r e a s e  t h e  r a t e  o f  
d u e s  o n  i d l e  b a l a n c e s  s u g g e s t e d  by  M e t w a l l y .
L a c k  o f  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l s  i s  
b e i n g  f e l t  a n d  e x p r e s s e d  r e p e a t e d l y .  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  
f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  p e r i o d i c a l l y  p u b l i s h e s  a 
b o o k l e t  p o i n t i n g  a r e a s  f o r  f u r t h e r  r e s e a r c h  a n d  n e e d  f o r  
d e v e l o p i n g  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  i s  c o n t i n u o u s l y  
e m p h a s i z e d .  B o t h  t h e  s e m i n a r s  on  M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  
E c o n o m i c s  o f  I s l a m  s t r e s s e d  t h e  a r e a s  o f  r e s e a r c h  t h a t  
d e s e r v e  s p e c i a l  a t t e n t i o n .  F o r  e x a m p l e ,  t h e  I s l a m a b a d  
s e m i n a r  d e c l a r e d  " i t  i s  n e c e s s a r y  t o  d e v e l o p  a  g e n e r a l  
e q u i l i b r i u m  f r a m e w o r k  f o r  a n  I s l a m i c  e c o n o m y  i n  w h i c h  
i n t e r e s t  i s  n o n - e x i s t e n t "  a n d  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  d e v e l o p  an  
a l t e r n a t i v e  a n a l y t i c a l  f r a m e w o r k  w h i c h  may s u i t a b l y  r e p l a c e  
IS-LM f r a m e w o r k  a p p l i c a b l e  t o  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s "  
[Ahmed Z i a u d d i n  e t  e l . ,  19 83,  2 5 ] .
An a t t e m p t  i s  ma de  t o  d e v e l o p  s u c h  i n t e r e s t - f r e e  
g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  m o d e l s  i n  c h a p t e r  f o u r  b e l o w .
CHAPTER THREE
METHODOLOGY FOR DEVELOPMENT, ANALYSIS AND 
APPLICATIONS OF INTEREST-FREE MODELS
A r e p r e s e n t a t i v e  m o d e l  o f  t h e  W e s t e r n  s y s t e m  i s  
s e l e c t e d  a s  a  b a s i s  f o r  d e v e l o p i n g  a  c o m p a r a t i v e  a n a l y s i s .  
M a c r o e c o n o m i c  m o d e l s  u s u a l l y  show how v a r i o u s  s e c t o r s  o f  an 
e c o n o m y  a r e  l i n k e d  t o g e t h e r  s o  t h a t  e f f e c t s  o f  c h a n g e s  i n  
v a r i o u s  v a r i a b l e s ,  d u e  t o  c h a n g e  i n  p o l i c i e s  o r  o t h e r w i s e ,  
o n  r e s t  o f  t h e  v a r i a b l e s  a n d  t h e  s e c t o r s  a r e  t r a c e a b l e .
T he  I s l a m i c  p r i n c i p l e  o f  p r o h i b i t i o n  o f  i n t e r e s t  i s  
i n c o r p o r a t e d  i n t o  t h e  s e l e c t e d  m o d e l  t o  d e v e l o p  a  g e n e r a l  
m a c r o e c o n o m i c  s y s t e m  a p p l i c a b l e  f o r  t h o s e  e c o n o m i e s  i n  w h i c h  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m  i s  p r e v a l e n t ,  s u c h  a s  I r a n ,  
P a k i s t a n  a n d  S u d a n .
L i t e r a t u r e  o n  m a c r o e c o n o m i c  t h e o r y  c o n t a i n s  a  l a r g e  
v a r i e t y  o f  p l a u s i b l e  m o d e l s .  E a c h  m o d e l  e x h i b i t s  q u i t e  
d i f f e r e n t  r e s p o n s e s  t o  t h e  s a m e  p o l i c y  e x p e r i m e n t s .
S a r g e n t ,  r i g h t l y ,  a v o w s  t h a t  " t h e  e c o n o m i c s  p r o f e s s i o n  h a s  
n o t  y e t  a t t a c h e d  i t s e l f  t o  a  u n i f i e d  t r e a t m e n t  o f  a  s i n g l e ,  
w i d e l y  r e c e i v e d  m a c r o e c o n o m i c  t h e o r y "  [ 1 9 7 9 ,  x i i i ] .  Lack  
o f  a  u n i v e r s a l  m o d e l  m e a n s  a  p r o t o t y p e  m o d e l  t h a t  i s  
r e p r e s e n t a t i v e  o f  t h e  W e s t e r n  e c o n o m i c  s y s t e m  m u s t  be  
s e l e c t e d  t h a t  i s  a d j u s t e d  i n t o  a  m o d e l  t h a t  s u i t s  t o  t h e  
e c o n o m i e s  c h a r a c t e r i z e d  by t h e  i n s t i t u t i o n  o f  i n t e r e s t - f r e e  
f i n a n c i n g .
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T h e  S a r g e n t ' s  " C l a s s i c a l "  m o d e l  [ 1 9 7 9 ,  6 - 1 9 ]  s e e m s
m o s t  a p p r o p r i a t e  f o r  t h e  o b j e c t i v e s  o f  t h i s  s t u d y .  S a r g e n t  
h a s  s y n t h e s i z e d  m a j o r  C l a s s i c a l  b e l i e f s  w i t h  some  K e y n s i a n  
a s s u m p t i o n s  r e g a r d i n g  s a v i n g  a n d  i n v e s t m e n t  b e h a v i o r  o f  
e c o n o m i c  a g e n t s  i n  a n  e c o n o m y .  I n c o r p o r a t i o n  o f  t h e  
K e y n s i a n  a s s u m p t i o n s  i n t o  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s  m a k e s  t h e  
m o d e l s  r e l a t i v e l y  m o r e  r e a l i s t i c  c o m p a r e d  t o  m o s t  o f  t h e  
t r a d i t i o n a l  m o d e l s  i n  v o g u e .  As t h e  m o d e l  r e f l e c t s  t h e  
c o n t e m p o r a r y  t h i n k i n g  i n  t h e  e c o n o m i c  p r o f e s s i o n ,  many 
r e s e a r c h e r s  h a v e  e x t e n s i v e l y  e m p l o y e d  S a r g e n t ' s  m o d e l s  t o  
a n a l y z e  m a c r o e c o n o m i c  b e h a v i o r .  He n ce  t h e  S a r g e n t ' s  
" C l a s s i c a l "  m o d e l  e n j o y s  w i d e  r e s p e c t  i n  t h e  p r o f e s s i o n .
S a r g e n t ' s  a p p r o a c h  b e g i n s  w i t h  t h e  b e h a v i o r  o f  
i n d i v i d u a l  a g e n t s  a t  t h e  m i c r o  l e v e l  t h a t  i s  t r a n s l a t e d  i n t o  
t h e  m a c r o e c o n o m i c  r e l a t i o n s .  I n d i v i d u a l  e c o n o m i c  a g e n t s ,  
f i r m s  a n d  h o u s e h o l d s ,  d e a l  on  t h e  b a s i s  o f  i n t e r e s t  t h a t  h a s  
i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  e c o n o m y  a s  a  w h o l e .  I t  i s  a b s o l u t e l y  
i m p o r t a n t  t h a t  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  t r a n s a c t i o n s  be r e p l a c e d  
by  i n t e r e s t - f r e e  t r a n s a c t i o n s  a t  t h e  m i c r o  l e v e l  a n d  i t s  
c o n s e q u e n c e s  be a s c e r t a i n e d  f o r  t h e  e c o n o m y  a s  a  w h o l e .  The  
l i n k a g e  b e t w e e n  t h e  m i c r o  f o u n d a t i o n s  a n d  t h e  m a c r o  m o d e l s  
d r a w n  by  S a r g e n t  m a k e s  i t  p o s s i b l e  t o  a c h i e v e  o u r  o b j e c t i v e s  
o f  o b t a i n i n g  i n t e r e s t - f r e e  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l s  a f t e r  m a k i n g  
b e h a v i o r a l  c h a n g e s  a t  t h e  m i c r o  l e v e l .  H o w e v e r  l i n k a g e  
b e t w e e n  t h e  m i c r o  a n d  m a c r o  b e h a v i o r  f o r  i n v e s t m e n t  d e m a n d ,  
d e m a n d  f o r  money  a n d  l a b o r  s u p p l y  a r e  n o t  t r e a t e d  w e l l .  The  
r e l e v a n t  g a p s  a r e  f i l l e d  i n  a t  t h e  a p p r o p r i a t e  p l a c e s  i n
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c h a p t e r  f o u r .
A c c o r d i n g  t o  K e y n e s ,  t h e  p r i m a r y  d e t e r m i n a n t  o f  s a v i n g  
i s  t h e  d i s p o s a b l e  i n c o m e .  C l a s s i c a l  e c o n o m i s t s  b e l i e v e  t h a t  
i n t e r e s t  r a t e  i s  t h e  m a j o r  d e t e r m i n a n t  o f  s a v i n g  a n d  
i n v e s t m e n t .  T h e  C l a s s i c a l  p o s i t i o n  i s  i n t o l e r a b l e  t o  M u s l i m  
e c o n o m i s t s  a l t h o u g h  t h e  K e y n s i a n  a s s u m p t i o n ,  i n c o r p o r a t e d  by  
S a r g e n t  i n t o  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s ,  i s  a c c e p t a b l e .  At  t h e  
s a m e  t i m e  s ome  C l a s s i c a l  a s s u m p t i o n s  s u c h  a s  b a l a n c e d  
g o v e r n m e n t  b u d g e t ,  m o t i v e  f o r  h o l d i n g  mone y  a n d  p e r f e c t l y  
c o m p e t i t i v e  m a r k e t s  a r e  r e l a t i v e l y  c l o s e r  t o  I s l a m i c  
t h o u g h t .
T h u s  t h e  c h o i c e  o f  t h e  S a r g e n t  m o d e l  h a s  b e e n  d i c t a t e d  
by  t h e  c o n s i d e r a t i o n s  o f  t r a c t a b i l i t y , l e v e l  o f  
s o p h i s t i c a t i o n ,  u s e f u l n e s s  o f  t h e  m o d e l  f o r  e m p i r i c a l  
r e s e a r c h ,  r e a l i s m  o f  a s s u m p t i o n s ,  r e l e v a n c e  o f  s o m e  o f  t h e  
b e h a v i o r a l  a s s u m p t i o n s  f o r  I s l a m i c  e c o n o m i e s  a n d  
c o n t e m p o r a r y  t h i n k i n g  i n  t h e  e c o n o m i c  p r o f e s s i o n .
T h e  C l a s s i c a l  m o d e l  i s  c o m p o s e d  o f  t h r e e  s e c t o r s :  
f i r m s ,  h o u s e h o l d s  a n d  t h e  g o v e r n m e n t .  The  f i r m s  a r e  e n d o w e d  
w i t h  a  f i x e d  a m o u n t  o f  c a p i t a l  s t o c k .  A l l  f i r m s  s h a r e  a 
common p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  t o  p r o d u c e  a s i n g l e  g o o d .  O u t p u t  
c a n  be  v a r i e d  by  v a r y i n g  e m p l o y m e n t  o f  t h e  l a b o r  w h i c h  i s  
d i c t a t e d  by  t h e  m o t i v e s  t o  m a x i m i z e  e c o n o m i c  p r o f i t s .  
H o u s e h o l d s  s u p p l y  l a b o r ,  c h o o s e  a  s a v i n g  r a t e ,  a n d  d e c i d e  
how t o  h o l d  t h e i r  w e a l t h  b e t w e e n  mo n e y ,  b o n d s ,  a n d  e q u i t i e s .
' T h e  g o v e r n m e n t  i s s u e s  mo ne y ,  t r a d e s  b o n d s  i n  t h e  o p e n  
m a r k e t ,  c o l l e c t s  t a x e s  a n d  b u y s  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  f r o m  t h e  
c o m m o d i t y  m a r k e t .  T h e  C l a s s i c a l  m o d e l  i s  o u t l i n e d  b e l o w .
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O u t p u t  i s  a s s u m e d  t o  be d i s t r i b u t e d  b e t w e e n  
c o n s u m p t i o n ,  n e t  i n v e s t m e n t ,  c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n  a n d  
g o v e r n m e n t  s p e n d i n g .  A s s u m i n g  a  f i x e d  t e c h n o l o g y ,  f i r m s  a r e  
a l l o w e d  t o  p r o d u c e  o u t p u t  u s i n g  c a p i t a l  a n d  l a b o r .  The  
c a p i t a l  s t o c k  i s  f i x e d  f o r  e a c h  f i r m  s o  t h a t  f i r m s  c a n  v a r y  
o u t p u t  by  v a r y i n g  e m p l o y m e n t  o f  l a b o r .  L a b o r  d e ma nd  c u r v e  
f a c e d  by  a  t y p i c a l  p r o f i t - m a x i m i z i n g  f i r m  i s  d e r i v e d .  The  
l a b o r  d e m a n d  f u n c t i o n  a n d  t h e  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  f a c e d  by  
t h e  t y p i c a l  f i r m  a r e  t r a n s l a t e d  i n t o  m a r k e t  l a b o r  d e m a n d  
f u n c t i o n  a n d  e c o n o m y - w i d e  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  by  e x p l o i t i n g  
E u l e r  t h e o r e m  a n d  l i n e a r  h o m o g e n i e t y  o f  t h e  p r o d u c t i o n  
f u n c t i o n  f a c e d  by  t h e  i n d i v i d u a l  f i r m s .  B e h a v i o r  o f  f i r m s  
i s  c o m p l e t e d  w i t h  t h e  d e s c r i p t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t  d e ma nd  
a s  a  f u n c t i o n  o f  t h e  g a p  b e t w e e n  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  
c a p i t a l  a n d  t h e  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l  r e l a t i v e  t o  a n t i c i p a t e d  
r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .
I t  i s  d e m o n s t r a t e d  t h a t  d e m a n d  f o r  money  d e p e n d s  on  t h e  
n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  a n d  r e a l  i n c o m e  p r o v i d e d  e q u i t i e s  
a n d  b o n d s  a r e  p e r f e c t  s u b s t i t u t e s  a n d  a l l  c h a n g e s  i n  
h o u s e h o l d  w e a l t h  a r e  h e l d  i n  t h e  f o r m  o f  e q u i t i e s  a n d  b o n d s .  
H o u s e h o l d s '  c o n s u m p t i o n  i s  t a k e n  t o  d e p e n d  on  t h e  d i s p o s a b l e  
i n c o m e  a n d  t h e  a n t i c i p a t e d  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  A l t h o u g h  
d e f i n i t i o n  o f  t h e  d i s p o s a b l e  i n c o m e  i s  m o r e  r e a l i s t i c ,  t h e  
m i c r o  c o n s i d e r a t i o n  b e h i n d  t h e  c o n s u m p t i o n  d e c i s i o n s  
r e g a r d i n g  m a x i m i z a t i o n  o f  u t i l i t y  a r e  i g n o r e d .  L a b o r  s u p p l y  
i s  a s s u m e d  a s  d i r e c t l y  r e l a t e d  t o  t h e  r e a l  w a g e  r a t e .  A g a i n  
n o t  o n l y  u t i l i t y  m a x i m i z a t i o n  c o n s i d e r a t i o n s  b e h i n d  t h e
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l a b o r  s u p p l y  d e c i s i o n s  o f  h o u s e h o l d  a r e  s k i p p e d ,  no  m e n t i o n  
i s  made  o f  t h e  f a c t  t h a t  a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  
l a b o r  s u p p l y  a n d  t h e  r e a l  w a g e  r a t e  h o l d s  b e c a u s e  t h e  
s u b s t i t u i o n  e f f e c t  i s  a s s u m e d  t o  d o m i n a t e  t h e  i n c o m e  e f f e c t  
i n  r e s p o n s e  t o  v a r i a t i o n s  i n  t h e  r e a l  wage  r a t e .
G o v e r n m e n t  s p e n d i n g  i s  c o m p o s e d  o f  t a x  r e v e n u e s ,  g r o w t h  
r a t e  i n  t h e  r e a l  b a l a n c e s  a n d  g r o w t h  r a t e  i n  t h e  r e a l  v a l u e  
o f  o u t s t a n d i n g  b o n d s .
T h e  m o d e l  i s  s ummed  u p  i n t o  s e v e n  e q u a t i o n s  w h i c h  
d e t e r m i n e  s e v e n  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s :  l a b o r  e m p l o y m e n t ,  r e a l  
w a g e  r a t e ,  r a t e  o f  r e a l  o u t p u t ,  r e a l  c o n s u m p t i o n  d e m a n d ,  
r e a l  i n v e s t m e n t  d e m a n d ,  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  a n d  p r i c e  
l e v e l .  The  v a l u e s  o f  t h e  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  may u n d e r g o  
c h a n g e s  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s :  
t a x  r e v e n u e s ,  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g ,  r a t e  o f  c a p i t a l  
d e p r e c i a t i o n ,  s t o c k  o f  m o n e y ,  a n t i c i p a t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  
a n d  t h e  a d d i t i o n a l  p a r a m e t e r s  t h a t  d e t e r m i n e  t h e  s h a p e s  o f  
t h e  u n d e r l y i n g  f u n c t i o n s .
T h e  f o r e g o i n g  m o d e l  i s  m o d i f i e d  t o  o b t a i n  m o d e l s  t h a t  
a r e  a p p l i c a b l e  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  I t  i s  
u n d e r s t o o d  t h a t  I s l a m i c  e c o n o m i c s  p r o v i d e s  no  b a s i s  f o r  
r e j e c t i n g  t h o s e  W e s t e r n  t o o l s  o f  c o n v e n t i o n a l  a n a l y s i s  t h a t  
a r e  r e a l l y  n e u t r a l  o r  v a l u e  f r e e .  H o w e v e r ,  c a r e  m u s t  be 
e x c e r c i s e d  t o  e n s u r e  t h a t  a p p a r e n t l y  v a l u e  f r e e  a n a l y t i c a l  
t o o l s ,  s u c h  a s  IS-LM f r a m e w o r k  i n  w h i c h  i n t e r e s t  r a t e  p l a y s  
a  c r u c i a l  r o l e ,  a r e  r e a l l y  n e u t r a l  [ A r i f f ,  1 9 8 2 ,  3 ] .
We i n t e n d  t o  c o m p l e t e  q u i t e  a f e w  t a s k s  i n  t h i s  s t u d y .  
F i r s t  t h e  d e s i r e d  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  i s  o b t a i n e d  by
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a d j u s t i n g  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  i n t o  a n  i n t e r e s t - f r e e  
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  i n  c h a p t e r  f o u r .  I m p a c t  o f  f i s c a l  a n d  
m o n e t a r y  p o l i c i e s  i s  a n a l y z e d  i n  c h a p t e r  f i v e  a n d  
i m p l i c a t i o n s  o f  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c e  f o r  e c o n o m i c  
d e v e l o p m e n t  t h r o u g h  f i n a n c i a l  d e e p e n i n g ,  i n  an  i n f l a t i o n a r y  
e n v i r o n m e n t ,  a r e  g i v e n  i n  c h a p t e r  s i x .  The  m e t h o d o l o g y  o f  
r e s e a r c h  u s e d  f o r  e a c h  t a s k  i s  o u t l i n e d  b e l o w :
I. Developing Interest-Free Models
F i r s t ,  t o  be  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r i n c i p l e s  o f  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i n g ,  t h e  f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n  a r e  r e ­
i n t e r p r e t e d  a n d  r e t u r n s  t o  t h e  f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n  a r e  
e v a l u a t e d  a c c o r d i n g l y .  T h i s  s t e p  l e a d s  t o  m o d i f i c a t i o n  o f  
t h e  e q u a t i o n s  r e p r e s e n t i n g  l a b o r  d e m a n d  f u c t i o n ,  l a b o r  
m a r k e t  e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n ,  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n ,  
c o n s u m p t i o n  f u n c t i o n ,  i n v e s t m e n t  f u n c t i o n  a n d  g o o d s  m a r k e t  
e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n .
S e c o n d ,  t h e  l a b o r  d e m a n d  f u n c t i o n  f a c e d  by  i n d i v i d u a l  
f i r m s  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  i s  d e r i v e d  on  t h e  b a s i s  o f  
p r o f i t  m a x i m i z a t i o n  b e h a v i o r  o f  t h e  f i r m s .  F i r m s  d e d u c t  
w a g e  b i l l  a n d  t h e  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l  f r o m  t h e i r  g r o s s  
r e v e n u e s  t o  o b t a i n  t h e i r  p r o f i t s .  The  wage  r a t e  a n d  t h e  
i n t e r e s t  c o s t  a r e  p r e d e t e r m i n e d  f o r  t h e  f i r m s  a n d ,  a s  s u c h ,  
i n d i c a t e  t h a t  t h e  c l a i m s  o f  t h e  l a b o r  a n d  c a p i t a l  m u s t  b e  
s a t i s f i e d  i r r e s p e c t i v e  o f  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  p r o j e c t s  
u n d e r t a k e n  by  t h e  f i r m .  I n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  s c h e m e ,  t h e  
h i r e d  l a b o r  i s  r e w a r d e d  i n  t h e  s a m e  w a y  a s  l a b o r  i n  t h e  
C l a s s i c a l  m o d e l .  B u t  c a p i t a l  a n d  t h e  e n t r e p r e n e u r a l  l a b o r
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i s  r e w a r d e d  o n l y  i f  t h e  b u s i n e s s  v e n t u r e  i n  w h i c h  t h e  
c a p i t a l  w a s  e m p l o y e d  y i e l d s  I s l a m i c  p r o f i t s .  I s l a m i c  
p r o f i t s  a r e  o b t a i n e d  by  d e d u c t i n g  a l l  t h e  e x p e n s e s  f r o m  t h e  
g r o s s  r e v e n u e s  e x c e p t  t h e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  c a p i t a l  
o w n e r ( s ) .  The  a c c r u e d  I s l a m i c  p r o f i t s  a r e  s h a r e d  b e t w e e n  
t h e  f i r m ( s )  a n d  t h e  c a p i t a l  o w n e r ( s )  i n  a  p r e - d e t e r m i n e d  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  The  f o r e g o i n g  s c e n e r i o  s u g g e s t s  t h a t  
t h e  i n t e r e s t  c o s t  o f  c a p i t a l  i n  t h e  C a l s s i c a l  m o d e l  m u s t  be  
r e p l a c e d  by  t h e  e x p e c t e d  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  c a p i t a l  o w n e r  
i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  So t h e  C l a s s i c a l  a s s u m p t i o n  
o f  p r o f i t  m a x i m i z a t i o n  i s  r e p l a c e d  by  an  e q u i v a l e n t  
a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  f i r m s  i n  an  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  s t r i v e  
t o  m a x i m i z e  t h e i r  own s h a r e  o u t  o f  t h e  a c c r u e d  I s l a m i c  
p r o f i t s .
T h e s e  s t e p s  i n v o l v e  m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  c o n s u m p t i o n  
f u n c t i o n ,  i n v e s t m e n t  f u n c t i o n ,  g o o d s  m a r k e t  e q u i l i b r i u m  a n d  
money  m a r k e t  e q u i l i b r i u m .
I t  i s  w o r t h  n o t i n g  t h a t  w he n  f i r m s ,  i n  t h e  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m i e s ,  s t r i v e  t o  m a x i m i z e  t h e i r  own p r o f i t - s h a r e ,  
t h e y  s i m u l t a n e o u s l y  e n d  u p  m a x i m i z i n g  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  
c a p i t a l  o w n e r  a s  w e l l .  He n ce  t h e  s p i r i t  o f  c o o p e r a t i o n  i s  a 
p a r t  a n d  p a r c e l  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  c o n t r a c t s .
The  m o d e l  o b t a i n e d  a f t e r  m o d i f y i n g  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  
i s  n a m e d  an  i n t e r e s t - f r e e  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l .  As s u c h ,  
t h i s  m o d e l  i s  a p p l i c a b l e  i n  t h e  e c o n o m i e s  w h i c h  h a v e  o p t e d  
f o r  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m  s u c h  a s  I r a n ,
P a k i s t a n  a n d  S u d a n .
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II. Analysis of the Interest-Free Models
The  m o d i f i e d  m o d e l  i s  l i n e a r i z e d  a n d  r e s p o n s e s  t o  
v a r i o u s  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  s h o c k s  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y  i n c l u d i n g  c h a n g e s  i n  t h e  money  s u p p l y ,  t a x a t i o n ,  
g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  a n d  t h e  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  a r e  
a s c e r t a i n e d  u n d e r  t w o  a l t e r n a t i v e  s c e n e r i o s  r e g a r d i n g  t h e  
r o l e  o f  money  i n  d e t e r m i n i n g  v a l u e s  o f  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  i n  
t h e  m o d e l .
N e x t  t h e  c o n d i t i o n s  f o r  s t a b i l i t y ,  n e u t r a l i t y  a n d  
d i c h o t o m y  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l s  a r e  e x a m i n e d .  T h e s e  
t a s k s  a r e  a c h i e v e d  i n  c h a p t e r  f i v e .
III. Application of Interest-Free Financing
I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F und  a n d  D e v e l o p m e n t  e c o n o m i s t s  
a r e  c o n c e r n e d  a b o u t  t h e  e c o n o m i c  s t a g n a t i o n  i n  LDCs.  The  
m a j o r  c a u s e  f o r  e c o n o m i c  s t a g n a t i o n  l i e s  i n  t h e  
d e t e r i o r a t i o n  o f  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  t h e  s a v e r s  i n  
i n f l a t i o n a r y  e n v i r o n m e n t .  I t  i s  a r g u e d  t h a t  i n f l a t i o n  be 
p u t  u n d e r  c o n t r o l  t o  i n c r e a s e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  s a v e r s  
i n  t h e  LDCs a n d ,  c o n s e q u e n t l y ,  h e l p  t h e  LDCs g r o w .
The  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  
t h e  s a v e r s  a n d  t h e  d e v e l o p m e n t  p r o c e s s  i s  p r e s e n t e d  a n d  
i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c e  d u r i n g  i n f l a t i o n  
a r e  a n a l y z e d  i n  c h a p t e r  s i x .  I t  i s  d e m o n s t r a t e d  t h a t  t h e  
s a v e r s  a n d  t h e  i n v e s t e r s  r e t a i n  t h e i r  d e s i r e d  r e a l  r a t e s  o f  
r e t u r n  i n  t h e  e v e n t  o f  i n f l a t i o n  p r o v i d e d  t h e  f i n a n c i a l  
c o n t r a c t s  a r e  b a s e d  on  t h e  i n t e r e s t - f r e e  p r i n c i p l e s .
N e i t h e r  s a v e r s  a r e  h u r t  n o r  i n v e s t o r s  c a n  d r a w  u n d u e
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a d v a n t a g e s  b y  i n f l a t i o n  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .
As t h e  i n c e n t i v e  t o  s a v e ,  b y  p r e s e r v i n g  r e a l  r a t e s  o f  
r e t u r n  o n  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  i s  m a i n t a i n e d  d u r i n g  i n f l a t i o n  
i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m ,  i t  i s  r e c o m m e n d e d ,  t h e r e f o r e ,  
t h a t  t h e  l a g g i n g  e c o n o m i e s  c o n c e r n e d  w i t h  i n f l a t i o n  a n d  t h e  
c o n s e q u e n t  f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n  w i l l  b e  b e t t e r  o f f  i f  t h e y  
make  a  s w i t c h  f r o m  t h e  o c c i d e n t a l  f i n a n c i a l  s y s t e m  t o  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .
CHAPTER FOUR
CLASSICAL MODELS ADJUSTED FOR INTEREST-FREE FINANCING
A f t e r  d i s c u s s i n g  n e e d  f o r  d e v e l o p i n g  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l s  a n d  m e t h o d o l o g y  f o r  o b t a i n i n g  t h e  d e s i r e d  m o d e l s ,  i t  
i s  t i m e  t o  f o c u s  on  t h e  s u b s t a n c e  o f  t h e  s t u d y .  The  
m o d i f i c a t i o n  p r o c e s s  o f  t h e  S a r g e n t ' s  m o d e l  i s  c a r r i e d  o u t  
i n  t h e  p r e s e n t  c h a p t e r  a n d  t h e  m o d i f i e d  m o d e l  i s  a n a l y z e d  i n  
t h e  f o l l o w i n g  c h a p t e r .
'As n o t e d  b e f o r e ,  t h e  m a j o r  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  m o d e l s  a n d  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s  i s  t h a t  f u n d s  
f r o m  s a v e r s  t o  i n v e s t o r s  a r e  t r a n s f e r r e d  o n  t h e  b a s i s  o f  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  r a t h e r  
t h a n  i n t e r e s t  r a t e s .  F i n a n c i a l  i n s t r u m e n t  n e g o t i a t e d  on  t h e  
b a s i s  o f  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  i s  g e n e r a l l y  n a m e d  ' m o d a r a b a '  i n  
c o n t r a s t  t o  a  b o n d  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s .
R e l e v a n t  p a r t s  o f  t h e  S a r g e n t ' s  C l a s s i c a l  m o d e l  a n d  
t h e i r  e q u i v a l e n t  i n t e r e s t - f r e e  p a r t s  a r e  p r e s e n t e d  i n  
s e c t i o n s  I  t h r o u g h  V I .  The  c o m p l e t e  C l a s s i c a l  m a c r o e c o n o m i c  
m o d e l ,  b a s e d  o n  t h e  i n t e r m e d i a t e  s t e p s ,  a n d  i t s  e q u i v a l e n t  
c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  a r e  g i v e n  i n  
s e c t i o n  V I I .
I .  D e f i n i t i o n  o f  t h e  R a t e  o f  A g g r e g a t e  O u t p u t
I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  g r o s s  o u t p u t ,  Y, i s  d i v i d e d  
a mong  c o n s u m p t i o n  = C, n e t  i n v e s t m e n t  = I ,  g o v e r n m e n t  
e x p e n d i t u r e s  = G, a n d  c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n  5K. T h a t  i s :
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( 4 . 1 . C )  Y = C + I + 8 K + G
In the interest-free model s a m e  d e f i n i t i o n  o f  i n c o m e  i s  
u s e d .  F i r m s  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  c l o s e d  e c o n o m y  p r o d u c e  a 
s i n g l e ,  h o m o g e n e o u s ,  o u t p u t  a t  a  r a t e  o f  Y p e r  u n i t  t i m e .
T he  r a t e  o f  o u t p u t  i s  d i v i d e d  i n t o  a  r e a l  r a t e  o f  
c o n s u m p t i o n ,  a  r e a l  r a t e  o f  n e t  i n v e s t m e n t ,  a  r e a l  r a t e  o f  
c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n ,  a n d  a  r e a l  r a t e  o f  g o v e r n m e n t  
e x p e n d i t u r e s .  The  c o m m o d i t y  m a r k e t  e q u i l i b r i u m  i s  i d e n t i c a l  
t o  e q u a t i o n  ( 4 . 1 . C ) :
( 4 . 1 . I F )  Y = C + I + 8 K + G
II. Firms
In the Classical Model t h e  e c o n o m y  c o n s i s t  o f  a  l a r g e  
n u m b e r  o f  f i r m s .  G i v e n  t e c h n o l o g y ,  t h e  i n s t a n t a n e o u s  
p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  o f  a  t y p i c a l  f i r m  i s  d e s c r i b e d  by :
( 4 . 2 . C )  Yi  = F ( K i , )
W h e r e  Y^ = g r o s s  o u t p u t  p r o d u c e d  by  t h e  i t h  f i r m  p e r
u n i t  t i m e ,
K^= c a p i t a l  s t o c k  o w n e d  by  t h e  i t h  f i r m
= l a b o r ,  i n c l u d i n g  e n t r e p r e n e u r ' s  l a b o r ,  
e m p l o y e d  by  t h e  i t h  f i r m  p e r  u n i t  t i m e .
The  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  i s  s u b j e c t  t o  p o s i t i v e  b u t  
d i m i n i s h i n g  m a r g i n a l  p r o d u c t s  o f  l a b o r  a n d  c a p i t a l  a n d  
i n c r e a s i n g  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r ( c a p i t a l ) i n  r e s p o n s e  t o  
i n c r e a s e  i n  c a p i t a l ( l a b o r ).
A s s u m i n g  t h e  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  i s  l i n e a r l y  
h o m o g e n o u s ,  i t  may be  d e m o n s t r a t e d  t h a t  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  
o f  c a p i t a l ( l a b o r ) d e p e n d s  on  c a p i t a l - l a b o r  r a t i o
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o n l y  [ S a r g e n t ,  1 9 7 9 ,  7 ] ,
F i r m s ,  s t a r t i n g  w i t h  a  f i x e d  a m o u n t  o f  c a p i t a l ,  o b t a i n  
t h e  d e s i r e d  c a p i t a l - l a b o r  r a t i o  by  i n s t a n t a n e o u s  v a r i a t i o n s  
i n  t h e  e m p l o y m e n t  o f  l a b o r .  F i r m s  o p e r a t i n g  i n  a  p e r f e c t l y  
c o m p e t i t i v e  l a b o r  m a r k e t  a n d  a  p e r f e c t l y  c o m p e t i t i v e  p r o d u c t  
m a r k e t ,  e m p l o y  t h e  d e s i r e d  a m o u n t s  o f  l a b o r  a t  t h e  m a r k e t -  
d e t e r m i n e d  w a g e  r a t e  a n d  s e l l  t h e i r  o u t p u t  a t  t h e  m a r k e t -  
d e t e r m i n e d  p r i c e  l e v e l .  F i r m s '  d e c i s i o n s  a r e  m o t i v a t e d  by 
an  o v e r - r i d i n g  c o n s i d e r a t i o n  t o  m a x i m i z e  t h e i r  e c o n o m i c  
p r o f i t s .  The  e c o n o m i c  p r o f i t s ,  TT^, o f  a  t y p i c a l  f i r m  a r e  
g i v e n  b y :
( 4 . 3 . C )  Tf i  = p F ( K i , N.^  -  wNj  ^ -  ( r  + 8 -  TOpI^
w h e r e  r  = i n s t a n t a n e o u s  r a t e  o f  i n t e r e s t  o n  b o n d s ,
8 = i n s t a n t a n e o u s  r a t e  o f  c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n ,
7t = a n t i c i p a t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  
N e c e s s a r y  c o n d i t i o n  t o  m a x i m i z e  e c o n o m i c  p r o f i t s  i s  
t h a t  f i r m s  e m p l o y  t h a t  a m o u n t  o f  l a b o r  w h i c h  e q u a t e s  t h e  
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  t o  t h e  r e a l  wage  r a t e .  T h e r e f o r e
t h e  l a b o r  d e m a n d  f u n c t i o n  f a c e d  by  a  t y p i c a l  f i r m  i s
r e p r e s e n t e d  by:
( 4 . 4 . C )  FN i (Ki ’ Ni } = w / P
w h e r e  FN^ = m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  f o r  t h e  i t h  f i r m .
E q u a t i o n  (4 .4 .C)  i s  u s e d  t o  c o m p u t e  t h e  a m o u n t  o f  l a b o r  
t h a t  y i e l d s  a p r o f i t - m a x i m i z i n g  c a p i t a l - l a b o r  r a t i o  a n d  
m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  o f  t h e  f i r m .  The  c a p i t a l - l a b o r  
r a t i o  a n d  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  m u s t  be  i d e n t i c a l  f o r  
a l l  f i r m s  b e c a u s e  e v e r y  f i r m  i s  f a c i n g  t h e  s a m e  r e a l  w a g e .
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S a r g e n t  [ 1 9 7 9 ,  8]  d e m o n s t r a t e s ,  a p p l y i n g  E u l e r  t h e o r e m  
a n d  t h e  l i n e a r  h o m o g e n e i t y  o f  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n ,  t h a t  t h e  
i n d i v i d u a l  r a t e s  o f  o u t p u t s  r e p r e s e n t e d  b y  t h e  e q u a t i o n  
(4 .2 .C)  c a n  be  t r a n s l a t e d  i n t o  t h e  f o l l o w i n g  a g g r e g a t e  
p r o d u c t i o n  f u n c t i o n :
( 4 . 5 . C )  Y = F ( K , N)
w h e r e  K = a g g r e g a t e  c a p i t a l  s t o c k
N = a g g r e g a t e  e m p l o y m e n t
w h i c h ,  i n  t u r n ,  i m p l i e s  t h e  f o l l o w i n g  e c o n o m y - w i d e  l a b o r  
d e m a n d  f u n c t i o n :
( 4 . 6 . C )  Fn (K,  N) = w / p
w h e r e  FN = m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  i n  t h e  e c o n o m y .
Investment demand of firms in the Classical Models
d e p e n d s  on  t h e  g a p  b e t w e e n  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t i v i t y  o f  
c a p i t a l  a n d  t h e  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l .  The  u s e r  c o s t  o f  
c a p i t a l  i s  c o m p o s e d  o f  a n t i c i p a t e d  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  
p l u s  r a t e  o f  c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n .  A l t h o u g h  S a r g e n t  c l a i m s  
t h a t  i n v e s t m e n t  d e m a n d  d i r e c t l y  d e p e n d s  on  t h e  g a p  b e t w e e n  
t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l  a n d  t h e  u s e r  c o s t  o f  
c a p i t a l ,  t h e  i n v e s t m e n t  d e m a n d  i s  a s s u m e d  t o  a c t u a l l y  d e p e n d  
on  t h e  g a p  r e l a t i v e  t o  t h e  a n t i c i p a t e d  r e a l  r a t e  o f  
i n t e r e s t .  T h a t  i s :
( 4 . 7 . C )  d K / d t  = I  = I [ CFk -  ( r  + 5 -  n ) } / ( r  -  n ) ]
w h e r e  FK = m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l .
E q u a t i o n  ( 4 . 7 . C )  i s  r e - w r i t t e n  a s :
( 4 . 7 . C ) '  I  = I ( q  -  1 ) ,  I '  = d l / d q  > 0
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w h e r e
( 4 . 8 . C )  q  = [ ( F k -  ( r  + 6 -  n) /  ( r  -  Jt)} + 1]
I n  o t h e r  w o r d s :
( 4 . 9 . C )  q  = q ( K ,  N, r  -  n,  6 ) .
Behavior of Firms in the Interest-Free world i s
d i f f e r e n t  f r o m  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s  i n  t h e  f o l l o w i n g  
r e s p e c t s :
T h e  p r o d u c t i o n  r e l a t i o n s  e m p l o y e d  i n  t h e  C l a s s i c a l  
m o d e l  i n c l u d i n g  t h e  t e c h n i c a l  a s s u m p t i o n s  r e g a r d i n g  m a r g i n a l  
p r o d u c t i v i t y  o f  l a b o r  a n d  c a p i t a l ,  b e i n g  v a l u e - f r e e ,  a r e  
a c c e p t e d .  B u t  t h e  c o n c e p t s  e m p l o y e d  r e g a r d i n g  t h e  f a c t o r s  
o f  p r o d u c t i o n  a n d  t h e i r  i n c o m e  s h a r e s  n e e d  m o d i f i c a t i o n  t o  
be  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r i n c i p l e s  o f  i n t e r e s t - f r e e  
f i n a n c i n g .
l .  I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l ,  e m p l o y m e n t  o f  l a b o r  s t a n d s  f o r  
t h e  l a b o r  h i r e d  by  t h e  e n t r e p r e n e u r s  f r o m  t h e  m a r k e t  p l u s  
t h e  e n t r e p r e n e u r s '  p e r s o n a l  l a b o r .  C o n s e q u e n t l y  t h e  wage  
b i l l ,  wN^,  r e p r e s e n t s  sum o f  t h e  e x p l i c i t  a n d  i m p l i c i t  
w a g e s .  I n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l s  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  f i r m  
i s  t h e  r e w a r d  t o  t h e  e n t r e p r e n e u r s '  p e r s o n a l  l a b o r .
T h e r e f o r e  o n l y  l a b o r  h i r e d  f r o m  t h e  m a r k e t  a n d  t h e  
a s s o c i a t e d  e x p l i c i t  w a g e  b i l l  a r e  t h e  c o r r e s p o n d i n g  r e l e v a n t  
c o n c e p t s  f o r  an  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .
2. I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l ,  f i r m s  d e d u c t  t h e  u s e r  c o s t  
o f  c a p i t a l  = ( r  + 6 -  n ) pK,  a s  e x p e n s e ,  f r o m  t h e  t o t a l  
r e v e n u e s  t o  c o m p u t e  t h e i r  p r o f i t s .  The  u s e r  c o s t  c o n t a i n s  
t h r e e  c o m p o n e n t s :  d e p r e c i a t i o n  c o s t  = 6pK, c h a n g e  i n  v l a u e
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o f  t h e  c a p i t a l  d u e  t o  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  = npK a n d  t h e  
f i n a n c e  c o s t  o f  c a p i t a l  = r p k  d e t e r m i n e d  o n  t h e  b a s i s  o f  t h e  
f i x e d  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  r .
T h e  c o n c e p t  o f  t h e  f i x e d  i n t e r e s t  r a t e  i s  n o t  
a p p l i c a b l e  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m  a s  i t  a m o u n t s  t o  
r e w a r d i n g  t h e  c a p i t a l  b e f o r e  r e a l i z i n g  i t s  p r o d u c t i v i t y .  I n  
a n  I n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  c a p i t a l  i s  r e w a r d e d  o n l y  i f  t h e  
e n t e r p r i s e  a c t u a l l y  t u r n s  o u t  p r o f i t a b l e .  T h e  c a p i t a l  o w n e r  
r e c e i v e s  k% o f  t h e  ' I s l a m i c  p r o f i t s '  a s  a  r e w a r d  f o r  t h e  u s e  
o f  t h e  c a p i t a l .  ' I s l a m i c  p r o f i t s '  a r e  e q u a l  t o  t h e  t o t a l  
r e v e n u e s  l e s s  t h e  t o t a l  c o s t s ,  w h e r e  t o t a l  c o s t s  do n o t  
i n c l u d e  r e t u r n s  t o  t h e  c a p i t a l  a n d  t h e  e n t r e p r e n e u r a l  l a b o r .
3. I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l ,  f i r m s  e v a l u a t e  
p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  p r o s p e c t i v e  i n v e s t m e n t  p r o j e c t s  by  
c o m p a r i n g  m a r g i n a l  p r o d u c t i v i t y  o f  i n v e s t m e n t  w i t h  t h e  u s e r  
c o s t  o f  c a p i t a l .  F i r m s  u n d e r t a k e  t h o s e  p r o j e c t s  f o r  w h i c h  
m a r g i n a l  p r o d u c t i v i t y  o f  i n v e s t m e n t  i s  g r e a t e r  t h a n  o r  e q u a l  
t o  t h e  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l .  C a p i t a l  f i n a n c e  c o s t ,  a 
c o m p o n e n t  i n  t h e  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l ,  i s  c a l c u a l t e d  on  t h e  
b a s i s  o f  m a r k e t  i n t e r e s t  r a t e .
As t h e r e  i s  no  i n t e r e s t  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y ,  
i t  i s  p r o p o s e d  h e r e  t h a t  f i r m s  v i e w  t h e  e x p e c t e d  p r o f i t -  
s h a r e  o f  t h e  c a p i t a l  a s  c a p i t a l  f i n a n c e  c o s t .  B u t  how t h e  
f i r m  a r r i v e  a t  t h e  e x p e c t e d  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  c a p i t a l ?
I t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  f i r m s  a n d  c a p i t a l i s t s  know 
' n o r m a l '  r a t e  o f  I s l a m i c  p r o f i t s  i n  t h e  e c o n o m y ,  0  = (pY -  
wL) /pK.  The  ' n o r m a l '  r a t e  o f  I s l a m i c  p r o f i t s  i s  u s e d  t o
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n e g o t i a t e  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s ,  (1 -  k ) : k ,  i n  w h i c h  
e n t r e p r e n e u r s  a n d  c a p i t a l  f i n a n c i e r s  s h a r e  t h e  e x p e c t e d  
I s l a m i c  p r o f i t s  r e s p e c t i v e l y .  T h e r e f o r e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  
c a p i t a l  f i n a n c i e r  = k0pK i s  t h e  e x p e c t e d  f i n a n c e  c o s t  t o  t h e  
e n t r e p r e n e u r .
T h e  f o r e g o i n g  d i s c u s s i o n  s u g g e s t s  t h a t  t h e  t e r m  ( r  + 5 
-  n) r e p r e s e n t i n g  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l  i n  t h e  C l a s s i c a l  
m o d e l  be  r e p l a c e d  by  t h e  t e r m  (k0  + 6 -  n) t o  r e p r e s e n t  u s e r  
c o s t  o f  c a p i t a l  i n  a n  i n t e r e t - f r e e  e c o n o m y .
4. I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  g o a l  o f  t h e  f i r m s  i s  t o  
m a x i m i z e  e c o n o m i c  p r o f i t s .  I t  i s  a s s u m e d  t h a t  f i r m s  i n  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  a r e  i n t e r e s t e d  i n  m a x i m i z a t i o n  o f  
t h e i r  p r o f i t - s h a r e ,
5. C o n t r a s t  b e t w e e n  m a x i m i z a t i o n  o f  e c o n o m i c  p r o f i t s  
i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  a n d  m a x i m i z a t i o n  o f  t h e  p r o f i t - s h a r e  
i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  i s  r e m a r k a b l e .  Any i n c r e a s e  i n  
t h e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  f i r m  n e c e s s a r i l y  l e a d s  t o  a 
c o r r e s p o n d i n g  i n c r e a s e  i n  t h e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  c a p i t a l i s t  
i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  T h e r e f o r e  s p i r i t  o f  c o ­
o p e r a t i o n  i s  a  p a r t  a n d  p a r c e l  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
c o n t r a c t s .  T h e r e f o r e  w h e n e v e r  t h e  t i d e  i s  h i g h ,  b o t h  
e n t r e p r e n e u r ( s ) a n d  c a p i t a l i s t ( s )  t h r i v e  b e c a u s e  t h e  
i n t e r e s t s  o f  t h e  f i r m s  a n d  t h e  c a p i t a l i s t s  a r e  i n s e p a r a b l e .  
T h i s  c h a r a c t e r i s t i c  o f  i n t e r e s t - f r e e  c o n t r a c t s  i s  i n  s h a r p  
c o n t r a s t  t o  i n t e r e s t - b a s e d  c o n t r a c t s  w h e r e  f i r m s  b e n e f i t  a t  
t h e  e x p e n s e  o f  t h e  c a p i t a l i s t  a n d  v i c e  v e r s a .
The  f o r e g o i n g  d i s t i n c t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  t r e a t m e n t  o f  
l a b o r ,  c a p i t a l ,  wage  b i l l  a n d  r e t u r n s  t o  c a p i t a l  s u g g e s t
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t h a t  t h e  e q u a t i o n s  ( 4 . 2 . C )  a n d  ( 4 . 3 . C )  b e  r e p l a c e d  b y  t h e
f o l l o w i n g  e q u a t i o n s  r e s p e c t i v e l y :
( 4 . 2 . I F )  Y i  = F ( K i , L ± )
w h e r e  = f i x e d  c a p i t a l  c o n t r i b u t e d  by  t h e
p a r t i c i p a t i n g  c a p i t a l i s t  t o  t h e  f i r m  on  
t h e  b a s i s  o f  m o d a r a b a  c o n t r a c t .
L jl = L a b o r  h i r e d  b y  t h e  f i r m
a n d
( 4 .  3 .  I F )  = p F ( K i , -  wLi  -  (k© + 6 -  i d p l ^
w h e r e  k = i n s t a n t a n e o u s  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  c a p i t a l i s t ,
0  = ' n o r m a l '  p r o f i t  r a t e  i n  t h e  e c o n o m y .
N e c e s s a r y  c o n d i t i o n  f o r  m a x i m i z a t i o n  o f  p r o f i t - s h a r e  o f
t h e  f i r m  i s :
( 4 . 4 . I F )  L i ) = w / p
w h e r e  FL ^ = m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  l a b o r  i n  t h e  i t h  f i r m .
B e c a u s e  e q u a t i o n  ( 4 . 4 . I F )  a n d  e q u a t i o n  (4 .4 .C)  a r e  s i m i l a r ,
a p p l i c a t i o n  o f  t h e  E u l e r ' s  t h e o r e m  a n d  l i n e a r  h o m o g e n e i t y
l e a d s  t o  t h e  f o l l o w i n g  a g g r e g a t e  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  f o r  t h e
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y :
( 4 . 5 . I F )  Y = F ( K , L)
w h e r e  L = l a b o r  h i r e d  i n  t h e  eco n o my
a n d  t h e  f o l l o w i n g  m a r k e t  l a b o r  demand  f u n c t i o n :
( 4 . 6 . I F )  Fl (K,  L) = w / p
w h e r e  FL (K, L) = e c o n o m y - w i d e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  h i r e d
l a b o r .
6. I n  e q u i l i b r i u m ,  a g g r e g a t e  i n v e s t m e n t  m u s t  e q u a l  t o  
a g g r e g a t e  s a v i n g s  i n  a n  e c o n o m y  [ C o n a r d ,  195 9 ,  4 7 - 6 5 ] .
I n t e r e s t  r a t e  i s  a  m e c h a n i s m  t h a t  e n s u r e s  t h a t  f i n a n c i a l
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b o r r o w i n g  b y  i n v e s t o r s  e q u a l s  t h e  f i n a n c i a l  l e n d i n g  by  
s a v e r s  i n  t h e  C l a s s i c a l  e c o n o m y .  E q u a l i t y  b e t w e e n  
i n v e s t m e n t  a n d  s a v i n g s  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  econovny i s  
e n s u r e d  by  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  f o r  c a p i t a l ,  k ,  r a t h e r  
t h a n  t h e  i n t e r e s t  r a t e .
I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l s ,  f i r m s  c o m p a r e  t h e  m a r g i n a l  
p r o d u c t  o f  c a p i t a l  w i t h  t h e  a n t i c i p a t e d  r e a l  u s e r  c o s t  o f  
c a p i t a l  a n d  I n v e s t m e n t  d e m a n d  i s  i n c r e a s e d  t o  t h e  p o i n t  
w h e r e  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l  i s  e q u a t e d  t o  t h e  
a n t i c i p a t e d  r e a l  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l .  I n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y ,  t h e  a n t i c i p a t e d  u s e r  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  g i v e n  by  
(k0  + 8 -  n) a n d  i n v e s t m e n t  d e m a n d  i n c r e a s e s  u n t i l  t h e  u s e r  
c o s t  o f  c a p i t a l  e q u a l s  t h e  m a r g i n a l  p r o d u c t  o f  c a p i t a l .
T h e  f o r e g o i n g  d i s c u s s i o n  s u g g e s t s  t h a t  t h e  r e l a t i o n s  
( 4 . 7 . C )  t h r o u g h  ( 4 . 8 . C )  b e  r e p l a c e d  b y  t h e  e q u a t i o n s  
( 4 . 7 . I F )  t h r o u g h  ( 4 . 8 . I F )  t o  r e p r e s e n t  i n v e s t m e n t  d e m a n d  i n  
an  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .
( 4 . 7 . I F )  d K / d t  = I  = I  C CFr -  ( k e  + 5 -  Jt)} / ( k 0  -  n ) ]  
a n d
( 4 . 7 . I F ) '  I  = I ( ti -  1 ) ,  I '  = d i / d r i  > 0
a n d
(4. 8. I F )  T\ = [ {Fk -  (ke + 6 - j t ) }  /  (ke -  it)] + 1
o r
( 4 . 9 . I F )  n = n ( K ,  L,  k ,  e ,  8 ,  n)
III. Assets Owned by Households 
In the Classical Model h o u s e h o l d s  a l l o c a t e  t h e i r  w e a l t h
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b e t w e e n  mon e y ,  b o n d s  a n d  e q u i t i e s .  The  n o m i n a l  r a t e  o f  
r e t u r n  o n  m o n e y  i s  z e r o  a n d  t h e  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  o n  m o n e y
i s  - p / p .  The  n o m i n a l  y i e l d  o n  b o n d s  i s  r  a n d  t h e
a n t i c i p a t e d  r e a l  y i e l d  on  b o n d s  i s  ( r  -  n) .  F i r m s  i s s u e  
e q u i t i e s  t o  f i n a n c e  a l l  t h e i r  i n v e s t m e n t .  A s s u m i n g  b o n d s  
a n d  e q u i t i e s  a r e  p e r f e c t  s u b s t i t u t e s ,  r e a l  y i e l d s  o n  b o n d s  
a n d  e q u i t i e s  m u s t  e q u a l  b e c a u s e  h o u s e h o l d s  w i l l  r e f u s e  t o  
h o l d  l e s s  a t t r a c t i v e  a s s e t  [ S a r g e n t ,  1 9 7 9 ,  1 1 ] .  As t h e  r e a l
y i e l d s  o n  b o t h  t h e s e  a s s e t s  i s  s a m e ,  b o n d s  a n d  e q u i t i e s  a r e
c o m b i n e d  t o g e t h e r  i n t o  a  c o m p o s i t e  f i n a n c i a l  a s s e t ,  b o n d s -  
p l u s - e q u i t i e s .
T o t a l  r e a l  w e a l t h ,  W, o f  t h e  h o u s e h o l d s  i n  t h e  
C l a s s i c a l  m o d e l s  i s  g i v e n  by :
( 4 . 1 0 . C )  W = (V + B + M ) / p
W h e r e  M = n o m i n a l  v a l u e  o f  m o n e y ,
B = n o m i n a l  v a l u e  o f  o u t s t a n d i n g  b o n d s ,
V = n o m i n a l  v a l u e  o f  e q u i t i e s .
I t  i s  a s s u m e d  t h a t  h o u s e h o l d s  a l l o c a t e  t h e i r  w e a l t h  
b e t w e e n  t h e  t w o  g r o u p s  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s :  b o n d s - p l u s -  
e q u i t i e s  a n d  mo ne y .  Demand f u n c t i o n s  f o r  b o n d s - p l u s -  
e q u i t i e s  a n d  money  a r e  d e s c r i b e d  by  t h e  e q u a t i o n s  ( 4 .11 .C)  
a n d  ( 4 . 1 2 . C . )  r e s p e c t i v e l y :
( 4 . 1 1 . C )  MD/ p  = m ( r ,  Y, W)
a n d
( 4 . 1 2 . C )  (BD + VD ) / p  = b ( r ,  Y,  W)
S a r g e n t  [ 1 9 7 9 ,  13]  a s s u m e s  t h a t  t h e  d e m a n d  f u n c t i o n s  f o r  
money  a n d  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s , ( 4 . 1 1 . C)  a n d  ( 4 . 1 2 . C ) ,  a r e
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s u c h  t h a t
( 4 . 1 3 . C )  (BD + VD + M ° ) / p  = W
h o l d s  f o r  a l l  v a l u e s  o f  r ,  Y, a n d  W a t  e a c h  m o m e n t .  T h i s  
r e q u i r e s  t h a t  t h e  f o l l o w i n g  c o n d i t i o n s  be  m e t  a t  e a c h  
m o m e n t :
(mr  +  b r )  = 0 ,  (my  + b y )  = 0 a n d  (mw + b w )  = 1  [ S a r g e n t ,  
1 9 7 9 ,  1 4 ] .
w h e r e  mr  = c h a n g e  i n  d e m a n d  f o r  r e a l  b a l a n c e s  i n
r e s p o n s e  t o  a  u n i t  c h a n g e  i n  n o m i n a l  
r a t e  o f  i n t e r e s t .
b r  = c h a n g e  i n  d e m a n d  f o r  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  i n  
r e s p o n s e  t o  a  u n i t  c h a n g e  i n  n o m i n a l  
r a t e  o f  i n t e r e s t .
my = c h a n g e  i n  d e m a d  f o r  r e a l  b a l a n c e s  f o r  a u n i t  
c h a n g e  i n  o u t p u t
b y  = c h a n g e  i n  d e m a n d  f o r  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  i n  
r e s p o n s e  t o  a  u n i t  c h a n g e  i n  r e a l  o u t p u t
m^ = c h a n g e  i n  d e m a n d  f o r  r e a l  b a l a n c e s  i n
r e s p o n s e  t o  a  u n i t  c h a n g e  i n  r e a l  w e a l t h
tfy = c h a n g e  i n  d e m a n d  f o r  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  i n  
r e s p o n s e  t o  a  u n i t  c h a n g e  i n  r e a l  w e a l t h
M o r e o v e r  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  mr  < 0,  my > 0 a n d  mw = 0. 
T h a t  m e a n s  b r  > 0,  b y  < 0 a n d  b w = l .  T h e s e  c o n d i t i o n s  
i m p l y  t h a t  a l l  i n c r e a s e s  i n  h o u s e h o l d ' s  w e a l t h  a r e  h e l d  o n l y  
i n  t h e  f o r m  o f  e q u i t i e s - p l u s - b o n d s  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  
a n d ,  t h e r e f o r e ,  d e m a n d  f o r  r e a l  b a l a n c e s  i s  n o t  a f f e c t e d  by  
c h a n g e s  i n  w e a l t h .
P o r t f o l i o  e q u i l i b r i u m  i s  o b t a i n e d  w h e n  t h e  d e m a n d  f o r  
b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  e q u a l s  t h e i r  s u p p l y  a n d ,  a t  t h e  s a m e  
t i m e ,  d e m a n d  f o r  r e a l  money  b a l a n c e s  e q u a l s  t h e  a m o u n t  o f  
r e a l  money  s u p p l y .  B u t ,  a c c o r d i n g  t o  W a l r a s  l a w .
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e q u i l i b r i u m  i n  o n e  m a r k e t  n e c e s s a r i l y  i m p l i e s  e q u i l i b r i u m  i n  
t h e  o t h e r .  H e n c e  p o r t f o l i o  e q u i l i b r i u m  may be  o b t a i n e d  by 
e q u a l i t y  b e t w e e n  t h e  d e m a n d  f o r  a n d  t h e  s u p p l y  o f  e i t h e r  
b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  o r  r e a l  b a l a n c e s .  T r a d i t i o n a l l y  t h e  
p o r t f o l i o  e q u i l i b r i u m  i s  d e s c r i b e d  b y  e q u i l i b r i u m  i n  t h e  
money  m a r k e t :
( 4 . 1 4 . C )  M/p = m ( r ,  Y)
w h e r e  mr  < 0 a n d  mY > 0
A l t h o u g h  S a r g e n t ' s  m o d e l  d o e s  n o t  m e n t i o n ,  t h e  
C l a s s i c a l  m o d e l  i s  b a s e d  o n  t h e  F r i e d m a n ' s  t h e o r y  o f  d e m a n d  
f o r  mon e y .  A c c o r d i n g  t o  t h e  t h e o r y ,  money  i s  h e l d  o n l y  a s  a  
t e m p o r a r y  a b o d e  o f  g e n e r a l i z e d  p u r c h a s i n g  p o w e r .  The  m a r k e t  
v a l u e  o f  t h e  money  i s  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e ,  
c o n v e r s i o n  c o s t  o f  m o n e y  i s  z e r o ,  m on e y  e a r n s  no  i n t e r e s t  
a n d  money  s e r v e s  a s  m e a n s  o f  p a y m e n t s .  T h e  e c o n o m i c  
f u n c t i o n  o f  t h e  m o n e y  i s  t o  s e p a r a t e  s a l e  f r o m  a p u r c h a s e  
a n d  p e r m i t  e x c h a n g e  w i t h o u t  b a r t e r .  A g a i n ,  a s  money i s  u s e d  
o n l y  a s  m e d i u m  o f  e x c h a n g e  a n d  n o t  f o r  s p e c u l a t i o n ,  t h e s e  
c h a r a c t e r i s t i c s  o f  money  a r e  a c c e p t e d  i n  I s l a m .
W h a t  i s  t h e  r o l e  o f  t h e  i n t e r e s t  r a t e  i n  t h e  d e m a n d  f o r  
money?  T h e  i n t e r e s t  r a t e  e n t e r s  f o r m a l l y  i n t o  t h e  d e m a n d  
f o r  money  a s  a n  a l t e r n a t i a v e  c o s t  o f  h o l d i n g  m o n e y ,  w h i c h  i s  
p r i m a r i l y  t h e  e a r n i n g s  f o r e g o n e  o n  a l l  t h o s e  f i n a n c i a l  
a s s e t s  t h a t ,  by  a n d  l a r g e ,  do n o t  s e r v e  a s  mo n e y .
T he  t o t a l  a m o u n t  o f  w e a l t h  s e r v e s  a s  a  b u d g e t a r y  
c o n s t r a i n t  w i t h i n  w h i c h  e a c h  u t i l i t y  m a x i m i z i n g  h o u s e h o l d  
o p e r a t e s .  E a ch  t y p e  o f  a s s e t  t h a t  e n t e r s  i n t o  a  h o u s e h o l d ' s
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s t o c k  o f  w e a l t h  y i e l d s  d i f f e r e n t  i n c o m e  s t r e a m  o v e r  t i m e ,  
a n d  d i f f e r e n t  c o m b i n a t i o n s  o f  a s s e t s  f o r  a  g i v e n  w e a l t h  
l e v e l  a r e  l i k e l y  t o  y i e l d  d i f f e r e n t  n o m i n a l  i n c o m e  s t r e a m s .
A t y p i c a l  h o u s e h o l d ,  g i v e n  i t s  u t i l i t y  f u n c t i o n ,  s e l e c t s  t h e  
b a s k e t  o f  a s s e t s  w h i c h  y i e l d s  t h e  g r e a t e s t  a m o u n t  o f  
s a t i s f a c t i o n .  H e n c e  t h e  p r o b l e m  i s  t o  d e t e r m i n e  t h e  o p t i m a l  
d i s t r i b u t i o n  o f  o n e ' s  t o t a l  w e a l t h  a mong  a l l  a v a i l a b l e  
a s s e t s  t h a t  y i e l d s  a max imum s a t i s f a c t i o n  t o  t h e  w e a l t h -  
h o l d e r .
T h e r e f o r e ,  a l t h o u g h  t h e  d e m a n d  f o r  r e a l  money b a l a n c e s  
i s  a s s u m e d  t o  v a r y  d i r e c t l y  w i t h  t h e  r a t e  o f  o u t p u t  a n d  
i n v e r s e l y  w i t h  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e ,  money  i s  
p r i m a r i l y  h e l d  f o r  t h e  t r a n s a c t i o n  m o t i v e  o n l y .
T h e  o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o l d i n g  money  i s  m e a s u r e d  by 
t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  r e a l  y i e l d  o n  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  
a n d  t h e  r e a l  y i e l d  o n  m on e y .  When t h e  i n t e r e s t  r a t e  r i s e s ,  
b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  y i e l d  h i g h e r  r e t u r n s  a n d  p e o p l e  a r e  
m o t i v a t e d  t o  h o l d  a s  l i t t l e  money a s  p o s s i b l e  f o r  m a k i n g  
t r a n s a c t i o n s .  C o n s e q u e n t l y  p e o p l e  e c o n o m i z e  on  h o l d i n g  o f  
r e a l  b a l a n c e s  t o  b uy  m o r e  a t t r a c t i v e  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s .  
N o t i c e  t h a t  s u c h  e c o n o m y  i n  h o l d i n g  o f  r e a l  b a l a n c e s  i s  
a c h i e v e d  b y  f i n a n c i n g  t h e  g i v e n  l e v e l  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  
by  a  s m a l l e r  a m o u n t  o f  r e a l  b a l a n c e s .  The  o p p o s i t e  i s  t r u e  
wh e n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  d e c l i n e s .  I n  t h i s  s c e n e r i o ,  t h e  
t r a n s a c t i o n s  d e m a n d  f o r  money  c h a n g e s  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  
i n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  b e c a u s e  t h e  i n t e r e s t  r a t e  i s  v i e w e d  a s  
o p p o r t u n i t y  c o s t  o f  h o l d i n g  money .
I n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  t h e  f u n c t i o n  o f
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t r a n s f e r r i n g  r e s o u r c e s  f r o m  t h e  s a v e r s  t o  i n v e s t o r s  i s  
p e r f o r m e d  by  m o d a r a b a s  r a t h e r  t h a n  b o n d s .  H en ce  m o d a r a b a s  
s e r v e  t h e  s a m e  p u r p o s e  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  w h i c h  i s  
s e r v e d  by  b o n d s  i n  t h e  C l a s s i c a l  e c o n o m y .  T h e r e f o r e  t h e  
m a r k e t  f o r  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  i s  r e p l a c e d  by  t h e  m a r k e t  f o r  
m o d a r a b a s - p l u s - e q u i t i e s  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  a n d
i
w e a l t h  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  i s  d e f i n e d  a s :
( 4 . 1 0 . I F )  W = (0  + V + M ) / p
w h e r e  0  = n o m i n a l  v a l u e  o f  o u t s t a n d i n g  m o d a r a b a s .  
A s s u m i n g ,  l i k e  S a r g e n t ,  t h a t  m o d a r a b a s  a n d  e q u i t i e s  a r e  
p e r f e c t  s u b s t i t u t e s ,  e x p e c t e d  y i e l d  o n  m o d a r a b a s ,  ke, m u s t  
e q u a l  t o  t h e  y i e l d  o n  e q u i t i e s  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  
T h e r e f o r e  m o d a r a b a s - p l u s - e q u i t i e s  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y  i s  e q u i v a l e n t  o f  b o n d s - p l u s - e q u i t i e s  i n  t h e  
C l a s s i c a l  e c o n o m y .  C o n s e q u e n t l y  d e ma nd  f o r  r e a l  b a l a n c e s  
a n d  t h e  d e m a n d  f o r  m o d a r a b a s - p l u s - e q u i t i e s  i n  an  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y  a r e  d e s c r i b e d  by  t h e  r e l a t i o n s  ( I F . 11) a n d  
( I F . 12)  r e s p e c t i v e l y :
( 4 . 1 1 . I F )  MD/ p  = m( k 0 , Y, W) 
a n d
( 4 . 1 2 . I F )  ( 0 D + VD ) / p  = <6(k6, Y, W)
I t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  t o t a l  r e a l  w e a l t h  a l w a y s  e q u a l s  
t h e  sum o f  t h e  d e m a n d  f o r  e q u i t i e s ,  m o d a r a b a s  a n d  r e a l  
b a l a n c e s :
( 4 .  1 3 .  I F )  ( 0 D + VD + MD ) / p  = W
M o r e o v e r ,  a s  t h e  ' n o r m a l '  p r o f i t  r a t e  i n  t h e  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y  i s  f i x e d ,  d e m a n d  f o r  r e a l  b a l a n c e s  v a r i e s  i n
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r e s p o n s e  t o  v a r i a t i o n s  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  a n d  t h e  
r e a l  i n c o m e .  T h e r e f o r e  t h e  p o r t f o l i o  e q u i l i b r i u m  f o r  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  i s  d e s c r i b e d  by  t h e  f o l l o w i n g  
c o n d i t i o n :
( 4 . 1 4 . I F )  M/p = m ( k ,  Y)
w h e r e  m^ < 0 a n d  mY > °*
I t  i s  a s s u m e d ,  f o l l o w i n g  S a r g e n t ,  t h a t  t h e  a b o v e  a s s e t  
d e m a n d  f u n c t i o n s  o b e y  t h e  c o n s t r a i n t s  i m p o s e d  by  S a r g e n t  o n  
t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  s o  t h a t  a l l  i n c r e m e n t s  i n  h o u s e h o l d ' s  
w e a l t h  a r e  h e l d  i n  t h e  f o r m  o f  m o d a r a b a s - p l u s - e q u i t i e s  a n d  
n o n e  o f  t h e  i n c r e a s e d  w e a l t h  i s  h e l d  i n  t h e  f o r m  o f  r e a l  
b a l a n c e s .
T h e  money d e m a n d  f u n c t i o n  ( 4 . 1 4 . I F )  a s s u m e s  t h a t  p e o p l e  
d e s i r e  t o  h o l d  m o r e  r e a l  b a l a n c e s  i n  r e s p o n s e  t o  i n c r e a s e s  
i n  t h e i r  i n c o m e s .  M o r e o v e r  a s  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o ,  k,  
r i s e s ,  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  r e t u r n  o n  m o d a r a b a s ,  k0 ,  
i n c r e a s e s  w h i c h ,  i n  t u r n ,  i n c r e a s e s  t h e  i n c e n t i v e  t o  
e c o n o m i z e  on  r e a l  b a l a n c e s  h e l d  f o r  t r a n s a c t i o n s  m o t i v e  a n d ,  
h e n c e ,  a  g i v e n  l e v e l  o f  e c o n o m i c  a c t i v i t y  i s  f i n a n c e d  by  a  
s m a l l e r  a m o u n t  o f  r e a l  b a l a n c e s .  The  o p p o s i t e  h a p p e n s  i n  
r e s p o n s e  t o  a  f a l l  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .
IV. R o l e  o f  t h e  G o v e r n m e n t  
In t h e  C l a s s i c a l  M o d e l  t h e  g o v e r n m e n t  i s  a l l o w e d  t o  
l e v y  t a x e s ,  make  t r a n s f e r  p a y m e n t s ,  a n d  p u r c h a s e  g o o d s .  The  
g o v e r n m e n t  b u d g e t  i s  s u b j e c t  t o  t h e  f o l l o w i n g  c o n s t r a i n t :  
( 4 . 1 5 . C )  G = T + ( B / p )  + (M/p)
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w h e r e  G = r e a l  r a t e  o f  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  
T = r e a l  t a x  r e v e n u e s  n e t  o f  t r a n s f e r s  
B = d B / d t  = c h a n g e  i n  o u t s t a n d i n g  b o n d s  o v e r  t i m e  
M = d M / d t  = c h a n g e  i n  s t o c k  o f  money  o v e r  t i m e .
T h e  g o v e r n m e n t  b u y s  a n d  s e l l s  b o n d s  i n  t h e  o p e n  m a r k e t  
s u b j e c t  t o  t h e  c o n s t r a i n t :
( 4 . 1 6 . C )  dM = -dB
N o t i c e  t h a t  a  b a l a n c e d  g o v e r n m e n t  b u d g e t  i s  a s s u m e d  
h e r e .  T h i s  i s  a n o t h e r  c o n d i t i o n  t h a t  m u s t  be  f o l l o w e d  i n  a n  
I s l a m i c  e c o n o m y .
I n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m  g o v e r n m e n t  i s  p e r m i t t e d  t o  
u s e  a l l  t h o s e  p o s s i b l e  m e a n s  o f  c o n t r o l l i n g  money  s u p p l y  
t h a t  d o  n o t  i n v o l v e  i n t e r e s t .  H e n c e ,  i t  i s  p r o p o s e d  t h a t  
t h e  g o v e r n m e n t  f i n a n c e s  i t s  b u d g e t  d e f i c i t s  by  i s s u i n g  
m o d a r a b a s ,  r a t h e r  t h a n  b o n d s ,  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y .  
T h e r e f o r e  t h e  g o v e r n m e n t  b u d g e t  c o n s t r a i n t  i s  e x p r e s s e d  by :
( 4 . 1 5 . I F )  G = T + ( 0 / p )  + (M/p)  
s u b j e c t  t o  t h e  c o n d i t i o n s :
( 4 . 1 6 . I F )  dM = -  d0
w h e r e  <2 = d ( 2 / d t  = c h a n g e  i n  o u t s t a n d i n g  m o d a r a b a s  o v e r
t i m e
V.  H o u s e h o l d s
H o u s e h o l d s '  d e c i s i o n  t o  a l l o c a t e  t h e i r  w e a l t h  among  
v a r i o u s  f i n a n c i a l  a s s e t s  was  d e s c r i b e d  i n  s e c t i o n  I I I .  T h i s  
s e c t i o n  i s  d e v o t e d  t o  a l l o c a t i o n  o f  h o u s e h o l d ' s  d i s p o s a b l e  
i n c o m e ,  YD, b e t w e e n  c o n s u m p t i o n  a n d  s a v i n g s .
I n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  c o n s u m p t i o n  d e m a n d ,  C, i s
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d e s c r i b e d  b y  t h e  c o n s u m p t i o n  f u n c t i o n :
( 4 . 1 7 . C )  C = C(Yd , r  -  n)
w h e r e  0 < C j  = 9 C / 3 Y D < l
a n d  C 2  = 3 C / 3 ( r  -  7 1 ) < 0.
C o n s u m p t i o n  d e m a n d  v a r i e s  d i r e c t l y  w i t h  t h e  d i s p o s a b l e  
i n c o m e  a n d  i n v e r s e l y  w i t h  t h e  a n t i c i p a t e d  r e a l  r a t e  o f  
i n t e r e s t .  M a r g i n a l  p r o p e n s i t y  t o  c o n s u m e  i s  p o s i t i v e  a n d  
l e s s  t h a n  u n i t y .
T h e  f a c t  t h a t  t h e  c o n s u m p t i o n  f u n c t i o n  i s  b a s e d  o n  t h e  
u t i l i t y  m a x i m i z a t i o n  b e h a v i o r  o f  h o u s e h o l d s  w i t h  r e s p e c t  t o  
c h o i c e  b e t w e e n  p r e s e n t  a n d  f u t u r e  c o n s u m p t i o n  s u b j e c t  t o  
g i v e n  p r e s e n t  a n d  f u t u r e  i n c o m e s  i s  i g n o r e d  by  S a r g e n t .  
A l t h o u g h ,  i t  i s  p o i n t e d  o u t  t h a t  t h e  c o n s u m p t i o n  f u n c t i o n  i s  
s u b j e c t  t o  t h e  f o l l o w i n g  c o n s t r a i n t :
C + S = yd
w h e r e  S s t a n d s  f o r  s a v i n g s
S a r g e n t ' s  d e f i n i t i o n  o f  t h e  r e a l  d i s p o s a b l e  i n c o m e  
i s  m o r e  r e a l i s t i c  t h a n  t h e  t r a d i t i o n a l  d e f i n i t i o n s .  The  
r e a l  d i s p o s a b l e  i n c o m e  i s  a s s u m e d  t o  c o n s i s t  o f  g r o s s  
n a t i o n a l  o u t p u t ,  Y, p l u s  a p p r e c i a t i o n  i n  t h e  v a l u e  o f  
e x i s t i n g  r e a l  e q u i t i e s ,  qK, a n d  m i n u s  c a p i t a l  d e p r e c i a t i o n ,  
5K, t a x  p a y m e n t s  n e t  o f  t r a n s f e r s ,  T,  r a t e  o f  c a p i t a l  
d e p r e c i a t i o n  on  f i n a n c i a l  a s s e t s  d u e  t o  i n f l a t i o n ,  [ ( M + 
B ) / p ] j r  a n d  t h e  r e a l  r a t e  a t  w h i c h  new e q u i t i e s  a r e  i s s u e d ,
ft
K. He n ce  t h e  d i s p o s a b l e  i n c o m e  c a n  be w r i t t e n  a s :
( 4 . 1 8 . C )  YD = Y -  6K -  T -  [ (M + B ) / p ] n  + qK -  K 
w h e r e  K = d K / d t  = I
52
I t  i s  d e m o n s t r a t e d  by  S a r g e n t  [ 1 9 7 9 ,  12]  t h a t  q  t u r n s
o u t  t o  b e  " r a t i o  o f  t h e  n o m i n a l  v a l u e  o f  e q u i t i e s  t o  t h e
n o m i n a l  v a l u e  o f  t h e  c a p i t a l  s t o c k  e v a l u a t e d  a t  t h e  p r i c e  o f  
n e w l y  p r o d u c e d  c a p i t a l ' ' .
In the interest-free economy a n  e q u i v a l e n t  c o n s u m p t i o n  
f u n c t i o n  may be  d e s c r i b e d  by :
( 4 . 1 7 . I F )  C = C(Yd , k e  -  n)
As  v a r i a b l e  q  i n  t h e  C l a s s i c a l  m o d e l  h a s  i t s
c o u n t e r p a r t  r\ i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l ,  d e f i n i t i o n  o f
d i s p o s a b l e  i n c o m e  f o r  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y  e q u i v a l e n t  
t o  ( 4 . 1 8 . C )  w o u l d  b e :
( 4 . 1 8 . I F )  YD = Y -  T -  8K -  { (M + 0 ) / p } n  + tjK -  K
VI. Labor Supply 
In the Classical model t h e  l a b o r  s u p p l y  f u n c t i o n  i s  
g i v e n  by :
( 4 . 1 9 . C )  = N ( w / p ) ,  N'  = d N / d ( w / p )  > 0
w h e r e  Ns  i s  t h e  i n s t a n t a n e o u s  l a b o r  s u p p l y .
S a r g e n t  a s s u m e s ,  f o l l o w i n g  C l a s s i c a l  e c o n o m i s t s ,  t h a t  
a l l  t h o s e  p e o p l e  who a r e  w i l l i n g  t o  w o r k  g e t  e m p l o y e d  s o  t h e  
l a b o r  m a r k e t  e q u i l i b r i u m  i s  r e p r e s e n t e d  by :
(4 . 2 0 . C ) N = N ( w / p ) .
A g a i n ,  t h e  h o u s e h o l d s  make  l a b o r - l e i s u r e  c h o i c e  i n
o r d e r  t o  m a x i m i z e  t h e i r  u t i l i t y  u n d e r  g i v e n  t i m e
c o n s t r a i n t s .  The  f a c t  t h a t  t h e  l a b o r  s u p p l y  i s  b a s e d  on  t h e
l a b o r - l e i s u r e  c h o i c e  t o  m a x i m i z e  h o u s e h o l d s '  u t i l i t y  i s  n o t
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m e n t i o n e d  i n  S a r g e n t ' s  s t u d y .
In the interest-free model i t  i s  a s s u m e d  t h a t  Ls  
r e p r e s e n t s  t h e  l a b o r  a v a i l a b l e  f o r  h i r e  a n d  L s t a n d s  f o r  t h e  
a m o u n t  o f  l a b o r  a c t u a l l y  h i r e d  f r o m  t h e  l a b o r  m a r k e t .  T h i s  
m o d i f i c a t i o n  i s  n e c e s s a r y  t o  be  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  l a b o r
d e m a n d  f u n c t i o n  d e v e l o p e d  i n  s e c t i o n  I I .  A c c e p t i n g  t h e
f o r m a t  a n d  l o g i c  e m p l o y e d  i n  ( 4 . 1 9 . C )  a n d  ( 4 . 2 0 . C ) ,  t h e  
f o l l o w i n g  e q u i v a l e n t  r e l a t i o n s  h o l d  f o r  a n  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y :
( 4 . 1 9 . I F )  L S = L ( w / p ) ,  L'  = dLS / d ( w / p )  > 0.
( 4 . 2 0 . I F )  L = L ( w / p ) .
VII. The Complete Macroeconomic Models
S a r g e n t  [ 1 9 7 9 ,  18]  c o m b i n e s  e q u a t i o n s  ( 4 . 1 . C ) ,  ( 4 . 5 . C ) ,
( 4 . 6 . C ) ,  ( 4 . 7 . C ) ,  ( 4 . 1 4 . C ) ,  ( 4 . 1 7 . C )  a n d  ( 4 . 2 0 . C )  t o
f o r m u l a t e  t h e  c o m p l e t e  C l a s s i c a l  m o d e l  s h o w n  i n  t h e  
f o l l o w i n g  s e v e n  e q u a t i o n s :
( 4 . I . C )  w / p  = Fn (K,  N)
( 4 . I I . C )  N = N ( w / p )
( 4 . I I I . C )  Y = F ( K , N)
( 4 . I V . C )  C = C[Y -  T -  6K -  {(M + B ) / p } n
+ {q ( K, N, r  -  n,  6)  -  1 } I ;  ( r  -  n ) ]
( 4 . V . C )  I  = I [ q ( K , N, r  - n  , 6)  -  1]
( 4 . V I . C )  Y = C + I  + SK + G
( 4 . V I I . C ) M/p = m ( r , Y ) .
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T h e  m o d e l  c o n t a i n s  s e v e n  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  w / p ,  N, 
Y, C,  I ,  r  a n d  p .  A l l  o t h e r  v a r i a b l e s  s u c h  a s  T,  G,  8 ,  n,
a n d  M a r e  e x o g e n o u s  i n  t h e  m o d e l .  T h e  m o d e l  i s  c o m p l e t e
b e c a u s e  t h e  n u m b e r  o f  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  a r e  e q u a l  t o  t h e  
n u m b e r  o f  e q u a t i o n s  i n  t h e  m o d e l .
The corresponding complete interest-free model i s  
o b t a i n e d  by  c o m b i n i n g  e q u a t i o n s  ( 4 . 1 . I F ) ,  ( 4 . 5 . i f ) ,
( 4 . 6 . I F ) ,  ( 4 . 7 . I F ) ,  ( 4 . 1 4 . I F ) ,  ( 4 . 1 7 . I F )  a n d  ( 4 . 2 0 . I F )  a s  
p r e s e n t e d  b e l o w :
( 4 . I . I F )  w / p  = Fl (K,  L)
( 4 . I I . I F )  L = L ( w / p )
( 4 . I I I . I F )  Y = F ( K , L)
( 4 . I V . I F )  C = C [Y -  T -  6K -  {(M + 0 ) / p } n  .
+ {(K,  L,  k ,  0 ,  8 ,  n ) -  1 ) 1 ;  ( k 0  -  j t ]
( 4 . V . I F )  I  = I ( n ( K ,  L,  k ,  0 ,  8,  n)  -  1}
( 4 . V I . I F )  Y = C + I + 8 K + G
( 4 . V I I . I F )  M/p = m( k ,  Y ) .
T h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  i s  c o m p l e t e  a s  i t  c o n s i s t s  o f  
s e v e n  e q u a t i o n s  w i t h  s e v e n  e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s  w / p ,  N, Y, 
C, I ,  p  a nd  k. A l l  o t h e r  v a r i a b l e s  a r e  e x o g e n o u s .
The  p o l i c y  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l  w i l l  now be d e a l t  w i t h  i n  t h e  f o l l o w i n g  c h a p t e r .
CHAPTER FIVE
ANALYSIS OF THE INTEREST-FREE MODEL
B e h a v i o r  o f  t h e  c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  
c o n s i s t i n g  o f  e q u a t i o n s  ( 4 . 1 . I F )  -  ( 4 . V I I . I F ) ,  d e v e l o p e d  i n  
c h a p t e r  f o u r ,  i s  a n a l y z e d  i n  t h i s  c h a p t e r .
F o r  r e a d y  r e f e r e n c e ,  t h e  m o d e l  i s  r e - w r i t t t e n  a n d  i t s  
l i n e a r i z e d  f o r m  i s  o b t a i n e d  i n  s e c t i o n  I .  A s i m p l i f i e d  
s y s t e m  i s  p r e s e n t e d  i n  m a t r i x  f o r m  a n d  i t s  a d j u s t m e n t  
m e c h a n i s m  i s  e x a m i n e d  i n  s e c t i o n  I I .
I m p l i c a t i o n s  o f  c h a n g e s  i n  c a p i t a l  s t o c k  a r e  a n a l y z e d  
i n  s e c t i o n  I I I .  I m p l i c a t i o n s  o f  f i s c a l  a n d  m o n e t a r y  p o l i c i e s  
a l o n g w i t h  d i c h o t o m y ,  n e u t r a l i t y  a n d  s t a b i l i t y  c o n d i t i o n s ,  
u n d e r  t w o  d i f f e r e n t  s c e n e r i o s ,  a r e  p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n s  IV 
a n d  V r e s p e c t i v e l y .
I. Linearization of the Interest-Free System
The  c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  c o n s i s t s  o f  t h e  
f o l l o w i n g  s e v e n  e q u a t i o n s :
Laker Demand Function:
( 5 . 1 )  w / p  = Fl (K, L) .
w h e r e  F ( K,  L)  i s  d e f i n e d  i n  e q u a t i o n  ( 5 . 3 )
Laker Market Equilibrium:
(5 .2)  L = L ( w / p )
Ereduetien Function:




( 5 . 4 )  C = C[Y -  6K -  T -  {(M + 0 ) / p } n
+ fr, (K, L,  k ,  0 ,  6 ,  jt) -  1 ) 1 ;  k0 -  n]
Investment Ennatian:
( 5 . 5 )  I  = I { ti(K,  L,  k ,  0 ,  8 .  jt) -  1}
Cammaaitv Market Equilibrium:
( 5 . 6 )  Y = C + I + 8 K + G
Manev Market Equilibrium:
( 5 . 7 )  M/ p  = rn(k,  Y)
L i n e a r i z e d  f o r m  o f  e q u a t i o n s  (5 .1 )  t h r o u g h  ( 5 .7 )  i s  
g i v e n  i n  e q u a t i o n s  ( 5 . 8 )  t h r o u g h  ( 5 . 1 4 )  r e s p e c t i v e l y :
( 5 . 8 )  d ( w / p )  = FLKdK + FLLdL
(5.9)  dL = L ' d ( w  / p )
( 5 . 1 0 )  dY = FRdK + F^dL
( 5 . 1 1 )  dC = CxdY -  CxdT -  Cx ( 8  -  I  n R)dK -  CX(K -  I  r\8 )d  8
-  [C1 {(M + 0 ) / p ]  + C2 -
-  ( C j n / p ) ( d M  + d 0  )
+ (C1 n(M + 0) / p 2 }dp  + (C1 I r i L )dL 
+ (C-^I n k + C20 ) d k  
+ (C1 I t i 0  + C2 k ) d 0  + C 1 (t\  -  l ) d l
( 5 . 1 2 )  d l  = I ' r i KdK + I'TiL dL + I ' r i k dk  + I ' n 0 <B + I'Tindn
+ I'ri8d8
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( 5 . 1 3 )  <3Y = dC + d l  + 6dK + Kd6 + dG
( 5 . 1 4 )  ( l / p ) d M  -  ( M / p 2 ) d p  = mk dk  + my dY
The  r e l a t i o n s  ( 5 . 1 5 )  t h r o u g h  ( 5 . 1 8 )  w e r e  u s e d  i n  
o b t a i n i n g  t h e  d i f f e r e n t i a l  e q u a t i o n s  (5 . 8 )  -  ( 5 . 1 4 ) :
( 5 . 1 5 )  x\ = [ F k -  (k© + 6 -  u ) / ( k ©  -  it)] + 1
w i t h  i t s  t o t a l  d e r i v a t a i v e :
( 5 . 16 )  dti = ( 1 /  (k© -  n ) H F KKdK + FRLdL -  d8  -  ■qkd©
-  i\©dk + ridn)
a n d
( 5 . 1 7 )  n = n ( K ,  L,  k ,  ©,  6,  it)
w i t h  i t s  t o t a l  d e r i v a t i v e :
( 5 . 1 8 )  dii  = iiRdK + 'Hj^dL + n k dk  + iigd© + n 8d& +
C o m p a r i s o n  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 1 6 )  a n d  ( 5 . 1 8 )  i m p l i e s  r e l a t i o n s
( 5 . 1 9 )  t h r o u g h  ( 5 . 2 4 )  p r o v i d e d  k© > n :
( 5 . 1 9 )  tik = Fk k / (k© -  n)  < 0
( 5 . 2 0 )  nL = Fk l / ( k ©  -  n)  < 0
( 5 . 2 1 )  = - 11©/  (k© -  n)  < 0
( 5 . 2 2 )  n n = H/ ( k © -  n)  > 0
(5 . 2 3 )  Hq = - n k / ( k ©  -  n)  < 0
( 5 . 2 4 )  n 8 = - 1 / (k© -  n)  < 0
C o m p a r e  e q u a t i o n s  ( 5 . 2 1 )  a n d  ( 5 . 2 2 )  t o  o b t a i n :
( 5 . 2 5 )  n n = - ( l / © ) n k
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I I .  A d j u s t m e e n t  m e c h a n i s m  o f  t h e  M o d e l
The  l i n e a r i z e d  s y s t e m  g i v e n  i n  e q u a t i o n s  ( 5 . 8 )  t h r o u g h
( 5 . 1 4 )  i s  s i m p l i f i e d  b y  a s s u m i n g  t h a t  t h e  b u d g e t  c o n s t r a i n t ,  
dM + d® = 0,  i s  o p e r a t i v e  a n d  t h e  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n ,  6,  
a n d  t h e  ' n o r m a l '  p r o f i t  r a t e ,  ©,  a r e  f i x e d .  T h e  s i m p l i f i e d  
l i n e a r i z e d  s y s t e m  i s  p r e s e n t e d  i n  m a t r i x  f o r m  i n  t a b l e  o n e :
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T ab le  Qne=
d(w/p) 1 _fll o o o  o o
<3L - L ' 1 0 0 0 0 0
dY 0 —Fl 1 0 0 0 0
d c  o - C x 1 - C 1 ( ti- 1) - ( C i l n k + C j Q )  - C n ( M + 0 ) / p a
d l  o - i ' n L o o i  - i n | <  0
dk 0 0 l - l - l  0 0
d p ITU 0 0 IUl M / p !
0
F RdK
- C^dT -  C ^ S  -  I n K )dK -  [Ci  { ( M + 0) / p }  + C2 -  c ^ I n ^ I d *  
I ' n KdK + I ' n n dn 
dG + SdK 
( l / p ) d M
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E x a m i n a t i o n  o f  t h e  a b o v e  m a t r i x  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  
s y s t e m  c a n  be  s o l v e d  i n  s t a g e s .  I t  i s  p o s s i b l e  t o  s o l v e  t h e  
2X2 s u b s y s t e m  c o n s i s t i n g  o f  t h e  f i r s t  t w o  e q u a t i o n s ,  a n d  
t h e n  u s e  t h e  r e s u l t s  t o  s o l v e  t h e  3X3 s u b s y s t e m  c o n s i s t i n g  
o f  t h e  f i r s t  t h r e e  e q u a t i o n s .  S o l u t i o n s  t o  t h e  s u b s y s t e m s  
c a n  be  p l u g g e d  i n  t h e  r e s t  o f  t h e  e q u a t i o n s  t o  o b t a i n  
s o l u t i o n  o f  t h e  e n t i r e  7X7 s y s t e m .  Such  a s y s t e m  i s  c a l l e d  
' b l o c k  r e c u r s i v e '  b e c a u s e  t h e  s o l u t i o n  t o  t h e  s y s t e m  c a n  be  
o b t a i n e d  b y  f i n d i n g  s o l u t i o n s  t o  v a r i o u s  b l o c k s  t h a t  c a n  be 
c o m b i n e d  t o g e t h e r .  I n  o t h e r  w o r d s ,  i t  i s  p o s s i b l e  t o  
f o r m u l a t e  o n e  o r  m o r e  i n d e p e n d e n t  s u b s y s t e m s  t h a t  c a n  be 
s o l v e d  i n d e p e n d e n t l y  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  s y s t e m .  T h e i r  
s o l u t i o n  i s  u s e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  s o l u t i o n  t o  t h e  r e m a i n i n g  
v a r i a b l e s  i n  t h e  e n t i r e  s y s t e m .
E x a m i n a t i o n  o f  t h e  m a t r i x  r e v e a l s  t h a t  e q u a t i o n s  (5 . 8 )  
a n d  ( 5 .9 )  t o g e t h e r  f o r m  an  i n d e p e n d e n t  s u b s e t  t h a t  
d e t e r m i n e s  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h e  r e a l  wa ge  r a t e  a n d  
t h e  r a t e  o f  e m p l o y m e n t .  F u r t h e r m o r e ,  e q u a t i o n s  ( 5 . 8 ) ,  ( 5 . 9 )
a n d  ( 5 .1 0)  t o g e t h e r  f o r m  a n o t h e r  i n d e p e n d e n t  s u b s y s t e m  t h a t  
d e t e r m i n e s  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h e  r a t e  o f  o u t p u t ,  
r a t e  o f  e m p l o y m e n t  a n d  t h e  r e a l  w a g e  r a t e .  As  t h e s e  
v a r i a b l e s  a r e  d e t e r m i n e d  i n d e p e n d e n t l y  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  
s y s t e m ,  i t  i s  known t h a t  t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s ,  e x c e p t  K, 
do n o t  a f f e c t  t h e  r e a l  wa ge  r a t e ,  e m p l o y m e n t  o r  o u t p u t .
I n  t h e  n u t s h e l l ,  t h e  s y s t e m  c a n  be  s o l v e d  s e q u e n t i a l l y .  
F i r s t  d e t e r m i n e  t h e  r e a l  wa ge  r a t e ,  e m p l o y m e n t  a n d  o u t p u t  
u s i n g  e q u a t i o n s  ( 5 . 8 ) ,  ( 5 . 9 )  a n d  ( 5 . 1 0 ) .  K n o w i n g  t h a t  t h e
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r a t e  o f  o u t p u t  i s  d e t e r m i n e d  by  t h e  a b o v e  s u b s y s t e m ,  g i v e n  
K, t h e  r e s t  o f  t h e  e q u a t i o n s  o f  t h e  s y s t e m  m u s t  e n s u r e  t h a t  
a g g r e g a t e  d e m a n d  f o r  t h e  o u t p u t  i s  m a t c h e d  w i t h  t h e  r a t e  o f  
o u t p u t  f o r  e q u i l i b r i u m .
Two s c e n e r i o s  f o r  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  a g g r e g a t e  
d e m a n d  a r e  a n a l y z e d  i n  t h i s  s t u d y .  I n  t h e  f i r s t  s c e n e r i o ,  
i t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  d p  i n  t h e  c o n s u m p t i o n  
f u n c t i o n ,  e q u a t i o n  ( 5 . 1 1 ) ,  i s  z e r o  t h a t  m a k e s  t h e  e n t i r e  
t e r m  C-^nfM + 0 ) / p 2 z e r o .  I n  t h i s  c a s e  t h e  s u b s y s t e m  
c o n s i s t i n g  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 1 . )  t o  ( 5 . 1 4 )  c a n  be  f u r t h e r  
d e c o m p o s e d  i n t o  t w o  c o m p l e t e l y  i n d e p e n d e n t  s u b s y s t e m s :  o n e  
c o n s i s t i n g  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 11 )  t o  ( 5 .1 3 )  a n d  t h e  o t h e r  
c o n s i s t i n g  o f  e q u a t i o n  ( 5 . 1 4 )  o n l y .  T h i s  s y s t e m  r e p r e s e n t s  
a  p u r e  C l a s s i c a l  p o s i t i o n  i n  w h i c h  money  h a s  n o  r o l e .  T h i s  
s y s t e m  i s  a n a l y z e d  i n  s e c t i o n  IV a n d  t h e  c a s e  i n  w h i c h  m o n e y  
p l a y s  i t s  r o l e  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  i s  a n a l y z e d  
i n  s e c t i o n  V.
III. Effects of Changes in Capital Stock
V a r i a t i o n s  i n  t h e  r a t e s  o f  e m p l o y m e n t ,  o u t p u t  
a n d  r e a l  w a g e s  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  
a r e  a n a l y z e d  i n  t h i s  s e c t i o n .  A l t h o u g h ,  i n  t h e  s u b s e q u e n t  
s e c t i o n s ,  s u c h  c h a n g e s  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  w i l l  be  a s s u m e d  
a w a y .
A. Effect on real wage rate:
S u b s t i t u t e  t h e  v a l u e  o f  dL f r o m  e q u a t i o n  (5 .9 )  i n t o  
e q u a t i o n  (5 .8 )  a n d  o b t a i n :
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( 5 . 2 6 )  d ( w / p )  = £FLK/ ( 1  “ L ' FL L ) ] dK
By a s s u m p t i o n ,  FLK > 0 ,  L '  > 0 a n d  F LL < 0.  I t  f o l l o w s  t h a t  
t h e  e x p r e s s i o n  [ FLK/ ( 1 - L ' F L L1 > 0 i m p l y i n g  t h a t  an  i n c r e a s e  
i n  c a p i t a l  s t o c k  w i l l  i n c r e a s e  t h e  wage  r a t e  a n d  d e c r e a s e  i n  
c a p i t a l  s t o c k  w i l l  d e c r e a s e  t h e  r e a l  w a ge  r a t e  b y  c h a n g i n g  
t h e  d e m a n d  f o r  l a b o r .
B. Effect on Employment:
S u b s t i t u t i o n  o f  t h e  v a l u e  o f  d ( w / p )  f r o m  e q u a t i o n
( 5 . 2 6 )  i n t o  t h e  e q u a t i o n  ( 5 . 8 )  g i v e s :
( 5 . 2 7 )  dL = [ L ' F l k / ( 1  -  L ' F LL)]dK
B u t  L ' F l r / ( 1 - L ' F l l ) ] > 0 i n d i c a t i n g  t h a t  an  i n c r e a s e  i n
c a p i t a l  s t o c k  w i l l  s t i m u l a t e  e m p l o y m e n t  o f  l a b o r  a n d  a  
r e d u c t i o n  i n  t h e  s t o c k  o f  c a p i t a l  w i l l  r e d u c e  e m p l o y m e n t  o f  
l a b o r  .
C. Effect on Real Output:
S u b s t i t u t i o n  o f  t h e  v a l u e  o f  dL f r o m  e q u a t i o n  ( 5 . 2 7 )  i n t o  
t h e  e q u a t i o n  ( 5 . 1 0 )  l e a d s  t o :
( 5 . 2 8 )  dY = [ {FLL ' F LK/ ( 1 -  L ' F l l )} + FK]dK
U n d e r  o u r  a s s u m p t i o n s ,  FL , FR , a n d  L ' F LK/ (1 ~ L ' FLL) a r e  a l l  
p o s i t i v e .  T h e r e f o r e  an  i n c r e a s e  i n  c a p i t a l  s t o c k  w i l l  
i n c r e a s e  r e a l  o u t p u t  a n d  a  d e c r e a s e  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  
w i l l  d e c r e a s e  r e a l  o u t p u t .
I t  i s  d e m o n s t r a t e d  i n  e q u a t i o n s  ( 5 . 2 6 )  t h r o u g h  ( 5 .2 8 )  
t h a t  a  o n c e - f o r - a l l  c h a n g e  i n  t h e  c a p i t a l  s t o c k  w i l l  l e a d  t o  
a  o n c e - f o r - a l l  c h a n g e  i n  t h e  r e a l  wage  r a t e ,  e m p l o y m e n t  a n d
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r e a l  o u t p u t  i n  t h e  s a m e  d i r e c t i o n .  I t  i s  a s s u m e d ,  i n  
s u b s e q u e n t  a n a l y s i s ,  t h a t  c a p i t a l  s t o c k  i s  f i x e d  w h i c h  
i m p l i e s  dY, d ( w / p )  a n d  dN a r e  z e r o .
IV. Policy analysis with M + 0 = 0
I t  w a s  p o i n t e d  o u t  i n  s e c t i o n  I I  t h a t  t h e  s u b s y s t e m  
c o n t a i n i n g  e q u a t i o n s  ( 5 . 1 1 )  t o  ( 5 . 1 4 )  i s  f u r t h e r  
d i c h o t o m i z e d  i n t o  t w o  i n d e p e n d e n t  s u b s y s t e m s  when  t h e  
c o e f f i c i e n t  o f  d p  i s  z e r o ,  One o f  t h e  s u b s y s t e m s  c o n t a i n i n g  
e q u a t i o n s  ( 5 . 1 1 )  -  ( 5 . 1 3 )  d e t e r m i n e s ,  i n  c o m b i n a t i o n  w i t h  
t h e  s u b s y s t e m  c o n t a i n i n g  e q u a t i o n s  (5 . 8 )  -  ( 5 . 1 0 ) ,  t h e  
v a l u e s  o f  t h e  s i x  r e a l  v a r i a b l e s :  w / p ,  L,  Y, C,  I ,  a n d  k.  
K n o w i n g  t h a t  w / p ,  L a n d  Y a r e  i n d e p e n d e n t l y  d e t e r m i n e d  by 
t h e  e q u a t i o n s  ( 5 . 8 )  -  ( 5 . 1 0 ) ,  t h e  e q u a t i o n s  ( 5 . 1 1 )  -  ( 5 . 1 3 )  
d e t e r m i n e  s u c h  v a l u e s  o f  C, I ,  a n d  k t h a t  e n s u r e  t h a t  t h e  
a g g r e g a t e  d e m a n d  e q u a l s  t h e  o u t p u t  p r o d u c e d .
T h e  c o e f f i c i e n t  - C 1tt(M + 0 ) / p 2 = 0 w h e n  e i t h e r  n = 0 o r  
(M + 0 )  = 0.  A s s u m i n g ,  l i k e  C l a s s i c a l s ,  (M + 0 )  = 0 m e a n s  
t h e  d e s i r e d  c o n s u m p t i o n  a n d  i n v e s t m e n t ,  a n d  h e n c e ,  t h e  
a g g r e g a t e  d e m a n d  a r e  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  p r i c e  l e v e l .
C o n s u m p t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  a r e  c o m p o n e n t s  o f  a g g r e g a t e  
d e m a n d  a n d  t h e y  c h a n g e  i n  r e s p o n s e  t o  v a r i a t i o n s  i n  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  W h e n e v e r  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
c h a n g e s ,  t h e  c o r r e s p o n d i n g  c h a n g e s  i n  t h e  c o n s u m p t i o n  a n d  
t h e  i n v e s t m e n t  r a t e s  m u s t  e n s u r e  t h e  e q u a l i t y  b e t w e e n  t h e  
a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  t h e  a g g r e g a t e  s u p p l y .  He n ce  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  m u s t  u n d e r g o  a p p r o p r i a t e  c h a n g e s  t o  
b r i n g  a b o u t  t h e  e q u i l i b r i u m  w h e n e v e r  t h e  s y s t e m  i s  o u t  o f
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e q u i l i b r  i u m .
A f t e r  a n a l y z i n g  c h a n g e s  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o ,  
i n v e s t m e n t  d e m a n d  a n d  c o n s u m p t i o n  d e m a n d  i n  r e s p o n s e  t o  
c h a n g e s  i n  t h e  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g ,  t a x a t i o n  a n d  t h e  
a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n ,  t w o  e q u i v a l e n t  e x p l a n a t i o n s  f o r
d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  f o l l o w .
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A. Effect o f  Changes in G, T and jt on k:
S u b s t i t u t e  t h e  v a l u e s  o f  dC a n d  d l  f r o m  e q u a t i o n s
( 5 . 1 1 )  a n d  ( 5 . 1 2 )  i n t o  e q u a t i o n  ( 5 . 1 3 )  a n d  s i m p l i f y  b y  
a s s u m i n g  d© = 0 ,  d 5  = 0 a n d  dK = 0 t o  o b t a i n :
( 5 . 2 9 )  - C xdT + [ (C20 + - 1 )  + 1} I  T^lk 1 dk
- ( i / e ) [ ( c 2e + c xi ’rik) + tCj^n - i) + i }i  'rik3d at + dG = o
o r
( 5 . 3 0 )  - C 1dT + Hdk -  ( H / 0 ) d n  + dG = 0
o r
( 5 . 3 1 )  d k  = ( C 1 / H ) d T  + ( l / 0 ) d n  -  ( l / H ) d G
w h e r e
( 5 . 3 2 )  H = [ ( C 2e  + C x I  k ) + { C ^ r ,  -  1) + l } I ' n k i s  t h e
d i f f e r e n t i a l  o f  t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  I t  i s  d e m o n s t r a t e d  b e l o w  t h a t  t h e  H 
m u s t  be  n e g a t i v e  f o r  t h e  s y s t e m  t o  be s t a b l e .  B u t  
n e g a t i v i t y  o f  H r e q u i r e s :
(5.33) ( -c2e / c 1) > I  + ( n -  1)1 ,T»k
B u t  I t| k + (r\ -  l ) I ' r i k i s  e q u a l  t o  3YD/ a k .  T h e r e f o r e
s t a b i l i t y  r e q u i r e s  t h a t  r e s p o n s i v e n e s s  o f  t h e  d i s p o s a b l e  
i n c o m e  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  m u s t  be  l e s s  
t h a n  t h e  q u a n t i t y  - C 20 / C 1 .
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E q u a t i o n  ( 5 . 3 1 )  i m p l i e s  r e l a t i o n s  ( 5 . 34 )  t h r o u g h  ( 5 . 3 6 )  
p r o v i d e d  H i s  n e g a t i v e :
( 5 . 3 4  ) 9 k /  3T = (C1 /H) < 0
( 5 . 3 5  ) 3 k /  dG = - ( 1 / H )  > 0
( 5 . 3 6  ) 3 k /  dn  = ( 1 / 0 )  > 0
E q u a t i o n  ( 5 . 3 6 )  a l s o  i m p l i e s :
( 5 . 3 7  ) a k /  an -  ( 1 / 0 )  = 0
T h e r e f o r e  e q u a t i o n s  ( 5 . 3 4 )  t o  ( 5 . 36 )  i m p l y  t h a t  
i n c r e a s e s  i n  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  a n d  t h e  a n t i c i p a t e d  
i n f l a t i o n  w i l l  p u s h  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  u p  w h i l e  a n  
i n c r e a s e  i n  t h e  t a x e s  w i l l  p u s h  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
d own .  E q u a t i o n  ( 5 . 3 7 )  i n d i c a t e s  t h a t  c h a n g e  i n  t h e  p r o f i t -  
s h a r i n g  r a t i o  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  
e q u a l s  ( 1 / 0 ) .
B. Effect of Changes in G, T and n on Investment:
A s s u m i n g  d0  = d6 = dK = 0,  e q u a t i o n  ( 5 .1 2 )  c a n  be 
w r i t t e n  a s :
( 5 . 3 8 )  d l  = ( i , n Jc) d k  + ( i ' r i n )dn
p l u g  v a l u e  o f  Tin f r o m  e q u a t i o n  ( 5 . 25 )  i n t o  e q u a t i o n  ( 5 . 3 8 )  
t o  o b t a i n :
( 5 . 3 9 )  d l  = ( I ' r i k ) d k  -  ( 1 / 0 ) 1 ' n k djT
B u t  e q u a t i o n  ( 5 . 3 1 )  d i c t a t e s  t h a t :
( 5 . 4 0 )  k = k ( T ,  G,  Jt)  
w h i c h  i m p l i e s
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( 5 . 4 1 )  dk  = ( 3 k / 3 T ) d T  + ( 3 k / 3 G ) d G  + ( 3 k / 3 j i ) d n
S u b s t i t u t i o n  o f  e q u a t i o n  ( 5 . 4 1 )  i n t o  e q u a t i o n  ( 5 . 3 9 )  g i v e s :
( 5 . 4 2 )  d l  = I  ' n k ( 3 k / 3 T ) d T  + I  ’ rik ( 3 k / 3 G ) d G
+ [ I ' n k O k / a n )  -  ( I ' n k ) / © ] d n
w h i c h ,  i n  t u r n ,  l e a d s  t o  t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n s :
( 5 . 4 3 )  3 I / 3 T  = I  ' r\k ( 3k /  3T ) > 0
( 5 . 4 4 )  3 I / 3 G  = I ' r i k ( 3 k / 3 G )  < 0
a n d
(5 . 45)  31/371 = I ' n k ( 3 k / 3 n  - 1 / 0 )  = 0
The  f o r e g o i n g  r e l a t i o n s  s u g g e s t  t h a t  i n c r e a s e  i n  t a x e s
w i l l  i n c r e a s e  i n v e s t m e n t  s p e n d i n g  a n d  i n c r e a s e  i n  
g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  w i l l  r e d u c e  i n v e s t m e n t  s p e n d i n g .  T h a t  
i s  s ome  c r o w d i n g  o u t  w i l l  o c c u r .  H o w e v e r  c h a n g e  i n  
a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  d o e s  n o t  e f f e c t  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .
C.  E f f e c t  o f  C h a n g e s  i n  G,  T a n d  n o n  C o n s u m p t i o n :
S u b s t i t u t i o n  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 3 8 )  a n d  ( 5 . 4 1 )  i n t o  
e q u a t i o n  ( 5 . 1 1 )  u n d e r  t h e  a s s u m p t i o n s  dK = d0  = d5  = (dM + 
d 0)  g i v e s :
( 5 . 4 6 )  dC = [ ~ C1 + -  l > I ' n k + C1 I r ik +
C20 } O k / 3 T )  ] dT 
+ [C1 (ri -  D l ' T l k + C1 l7ik + C26 H 3 k / 3 G ) d G  
+ [C1 (n -  l ) I ' T i k + C1 I r ik + c 20] [ (3 k /  3 Ti) -  ( l / 0 ) ] d 7 t
o r
( 5 . 4 7 ) dC = -  C-l + H ( 3 k /  3 T ) d T + H ( 3 k / 3 G ) d G
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+ H { O k / a n )  -  ( l / 0 ) } d j t
E q u a t i o n  ( 5 .4 7 )  i m p l i e s ,  p r o v i d e d  H i s  n e g a t i v e  a n d  n i s  
n o t  t o o  much l e s s  t h a n  u n i t y :
( 5 . 4 8 )  3C/3T = -  Cx + H ( 3 k / 3 T )  < 0
( 5 . 4 9 )  3 0 / 3G = H ( 3 k / 3 T )  < 0
a n d
( 5 . 4 9  ) 3 0 /  3 j t  = 0
H e n c e  i n c r e a s e s  i n  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  a n d  t a x a t i o n  
w i l l  r e d u c e  t h e  c o n s u m p t i o n  a n d  d e c r e a s e s  i n  g o v e r n m e n t  
s p e n d i n g  a n d  t a x a t i o n  w i l l  i n c r e a s e  t h e  c o n s u m p t i o n .
C h a n g e s  i n  t h e  a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  h a s  n o  e f f e c t  on  
c o n s u m p t i o n .
To r e c a p i t u l a t e :  a g g r e g a t e  s u p p l y  i s  i n d e p e n d e n t  o f  a l l  
t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s  b a r r i n g  c a p i t a l  s t o c k .  H o w e v e r ,  
w h e n e v e r  c h a n g e s  i n  t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s ,  o t h e r  t h a n  t h e  
c a p i t a l  s t o c k ,  d i s t u r b  t h e  i n i t i a l  e q u i l i b r i u m  by  c h a n g i n g  
t h e  l e v e l  o f  a g g r e g a t e  d e m a n d ,  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
m o v e s  i n  a p p r o p r i a t e  d i r e c t i o n  t o  r e s t o r e  t h e  e q u i l i b r i u m .
B u t  how t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i s  d e t e r m i n e d ?  T h e r e  
a r e  t w o  a l t e r n a t i v e  e x p l a n a t i o n s  r e g a r d i n g  d e t e r m i n a t i o n  o f  
t h e  e q u i l i b r i u m  r a t e  o f  p r o f i t - s h a r i n g .  One o f  t h e s e  
a p p r o a c h e s  i s  a k i n  t o  t h e  l e a k a g e s - i n j e c t i o n s  a p p r o a c h  
a n d  t h e  o t h e r  may be c a l l e d  m o d a r a b a  f u n d s  m a r k e t  a p p r o a c h .
D. Leakage-Injection Approach:
D i s p o s a b l e  i n c o m e  s p e n t  o n  a c t i v i t i e s  o t h e r  t h a n  
c o n s u m p t i o n  a r e  c a l l e d  l e a k a g e s  a n d  a l l  t h e  u s e s  o f  o u t p u t
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o t h e r  t h a n  c o n s u m p t i o n  a r e  c a l l e d  i n j e c t i o n s .  M a c r o e c o n o m i c  
e q u i l i b r i u m  i s  o b t a i n e d  w h e n e v e r  a g g r e g a t e  d e m a n d  e q u a l s  
a g g r e g a t e  s u p p l y  o r ,  e q u i v a l e n t l y ,  l e a k a g e s  e q u a l  
i n j e c t i o n s .
K n o w i n g  (M + 0 )  = 0 ,  d i s p o s a b l e  i n c o m e  c a n  b e  w r i t t e n
a s :
( 5 . 5 1 )  Yd = Y -  T -8K + (t\ -  1)1
As d i s p o s a b l e  i n c o m e  i s  d i s t r i b u t e d  b e t w e e n  s a v i n g s  a n d  
c o n s u m p t i o n ,  i t  may be  w r i t t e n  t h a t :
( 5 . 52 )  S + C = Y - T - 6 K  + (t i -  1 ) 1
S u b s t i t u t i o n  o f  Y f r o m  e q u a t i o n  ( 5 . 6 )  i n t o  e q u a t i o n
( 5 . 5 2 )  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g  e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n  i n  t h e  
l e a k a g e s - i n j e c t i o n s  f o r m :
( 5 . 53  ) G + n l  = S + T
T h e  . e q u i l i b r i u m  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i s  d e t e r m i n e d  a t  
t h e  t h e  p o i n t  w h e r e  t h e  r e a l  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  p l u s  
t h e  r e a l  i n v e s t m e n t  e v a l u a t e d  a t  t h e  s t o c k  m a r k e t  v a l u e  o f  
e q u i t i e s ,  r\, i s  e q u a l  t o  t h e  s a v i n g s  p l u s  t a x e s .
A s s u m i n g  G a n d  T a r e  e x o g e n o u s ,  s l o p e s  o f  t h e  G + n I  
a n d  S + T f u n c t i o n s  a r e  d i c t a t e d  b y  t h e  s l o p e s  o f  t h e  
i n v e s t m e n t  s c h e d u l e  a nd  t h e  s a v i n g  s c h e d u l e  r e s p e c t i v e l y .
The  s l o p e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  s c h e d u l e  i s :
( 5 . 5 4 )  di \ I  /  3k = T|k I  + T|I *T|k < 0
p r o v i d e d  I  > ~ n l '  h o l d s .
a n d  t h e  s l o p e  o f  t h e  s a v i n g  f u n c t i o n  i s  g i v e n  by :
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(5.5 5) as/ak = OYD /ak) - (ac/ak)
= O Y D/ a k )  -  ( C i O Y p / a k )  + c 2 )
I t  w a s  a s s u m e d ,  f o r  s t a b i l i t y ,  t h a t  
(3YD/ak) < (-
w h i c h  i m p l i e s :
(5.56) ( as/ak) < (i - c^M- c 2 Q / c 1 ) - c 2
T h e r e f o r e  s t a b i l i t y  o f  t h e  s y s t e m  r e q u i r e s  t h a t  t h e  
s l o p e  o f  t h e  s a v i n g  f u n c t i o n  m u s t  b e  l e s s  t h a n  a  p o s i t i v e  
n u m b e r  g i v e n  b y  ( l  -  C2 ) ( -  C 2Q / C 1 ) -  C2 . The  a c t u a l  v a l u e  
a s s u m e d  b y  t h e  s l o p e  c o u l d  be  p o s i t i v e ,  z e r o  o r  e v e n  
n e g a t i v e .
A z e r o  s l o p e  i n d i c a t e  s a v i n g s  a r e  i n s e n s i t i v e  t o  
t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  I n  t h i s  c a s e  s a v i n g s  a r e  
d e t e r m i n e d  by  o t h e r  c o n s i d e r a t i o n s  s u c h  a s  i n c o m e  l e v e l .
A s s u m i n g  a  p o s i t i v e  v a l u e  f o r  t h e  s l o p e  o f  t h e  s a v i n g  
f u n c t i o n ,  a n  i n c r e a s e  i n  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  w i l l  i n c r e a s e  
t h e  v a l u e  o f  G + tiI  s c h e d u l e  a n d  s o  t h e  i n t e r s e c t i o n  b e t w e e n  
t h e  n e w  G + n l  s c h e d u l e  a n d  t h e  o r i g i n a l  S + T f u n c t i o n  w i l l  
o c c u r  a t  a  l e v e l  t h a t  i s  h i g h e r  t h a n  t h e  o r i g i n a l  l e v e l  o f  
t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  S i m i l a r l y  a n  i n c r e a s e  i n  t a x e s  
w i l l  i n c r e a s e  t h e  v a l u e  o f  t h e  S + T s c h e d u l e  l e a d i n g  t o  a 
new e q u i l i b r i u m  a t  a  l o w e r  l e v e l  o f  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  
r a t i o .  N o t i c e  t h a t  t h e s e  r e s u l t s  a g r e e  w i t h  e a r l i e r  r e s u l t s  
o b t a i n e d  i n  e q u a t i o n s  ( 5 . 3 4 )  a n d  ( 5 . 3 5 ) .
E. Modaraba Funds Approach:
S u b s t i t u t i o n  o f  t h e  v a l u e  o f  G i n  e q u a t i o n  ( 5 . 5 3 )  f r o m
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e q u a t i o n  ( 4 . 1 5 . I F )  i m p l i e s :
( 5 . 5 7 )  ( 6 / p )  + (M/p)  + Til = S
E q u a t i o n  ( 5 . 5 7 )  s t a t e s  t h a t  t h e  d e s i r e d  s a v i n g s  m u s t  
e q u a l  t o  t h e  s u m  o f  t h e  a c t u a l  g r o w t h  r a t e s  o f  m o d a r a b a s ,  
r e a l  b a l a n c e s  a n d  e q u i t i e s .  T h a t  i s .  t h e  d e m a n d  f o r  
f i n a n c i a l  a s s e t s ,  d i c t a t e d  by  t h e  s a v i n g s  m u s t  e q u a l  t o  t h e  
s u p p l y  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  d e t e r m i n e d  by  t h e  d e s i r e d  
i n v e s t m e n t .  C o m p a r i s o n  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 5 3 )  a n d  ( 5 . 5 7 )  
i m p l i e s :
( 5 . 5 8 )  (<2 + M ) / p  = S -  tiI
a n d
( 5 . 5 9 )  (0  + M ) / p  = G -  T
I n  e q u i l i b r i u m ,  a c t u a l  g r o w t h  o f  t h e  f i n a n c i a l  a s s e t s  
i s s u e d  by  t h e  g o v e r n m e n t  m u s t  e q u a l  t o  t h e  g o v e r n m e n t  
b u d g e t  d e f i c i t .  I n  o t h e r  w o r d s ,  f o r  g i v e n  b u d g e t  d e f i c i t s ,  
t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  m u s t  a d j u s t  t o  e n s u r e  t h a t  t h e  
d e s i r e d  s a v i n g s  m i n u s  r e a l  v a l u e  o f  e q u i t i e s  a r e  e x a c t l y  
e q u a l  t o  t h e  b u d g e t  d e f i c i t .
An i n c r e a s e  i n  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g ,  c e t e r i s  p a r i b u s ,  
i n c r e a s e s  t h e  b u d g e t  d e f i c i t  i m p l y i n g  an  i n c r e a s e d  g r o w t h  o f  
t h e  f i n a n c i a l  a s s e t s  l e a d i n g  t o  e x c e s s  o f  d e s i r e d  s a v i n g s  
o v e r  t h e  d e s i r e d  i n v e s t m e n t  a t  t h e  o r i g i n a l  e q u i l i b r i u m  
p o s i t i o n .  T h e  i n v e s t m e n t  s c h e d u l e  m u s t  r i s e  u p  f o r  b r i n g i n g  
s y s t e m  t o  a  new e q u i l i b r i u m  c o r r e s p o n d i n g  t o  a h i g h e r  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  S i m i l a r l y  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
w i l l  f a l l  i n  r e s p o n s e  t o  a n  i n c r e a s e  i n  t a x a t i o n  t h r o u g h
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u p w a r d  s h i f t  i n  t h e  S + T s c h e d u l e .  N o t i c e  t h a t  t h e s e  
c o n c l u s i o n s  a g r e e  w i t h  o u r  e a r l i e r  r e s u l t s .
F. Monetary Policy:
E q u a t i o n s  ( 5 . 1 )  t h r o u g h  ( 5 .3 )  d e t e r m i n e  w a g e s ,  
e m p l o y m e n t  a n d  o u t p u t  a n d  e q u a t i o n s  (5 .4 )  t h r o u g h  (5 .6 )  
d e t e r m i n e  c o n s u m p t i o n ,  i n v e s t m e n t  a n d  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  
r a t i o .  I n  t h i s  s i t u a t i o n ,  e q u a t i o n  (5 . 7 )  d e t e r m i n e s  t h e  
p r i c e  l e v e l  t h a t  i s  c o m p a t i b l e  w i t h  t h e  e q u a l i t y  b e t w e e n  t h e  
a g g r e g a t e  s u p p l y  a n d  t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d .  M u l t i p l i c a t i o n  
o f  e q u a t i o n  ( 5 . 1 4 )  b y  ( p / M )  g i v e s  u s :
( 5 . 6 0 )  d p / p  = dM/M -  m ^ f p / M J d k  -  m y ( p / M ) d Y
F o r  g i v e n  Y a n d  k,  a s  d e t e r m i n e d  by  e q u a t i o n s  (5 .1 )  
t h r o u g h  ( 5 . 6 ) ,  t h e  p r i c e s  a n d  t h e  r e a l  b a l a n c e s  g r o w  a t  t h e  
s a m e  r a t e .  H o w e v e r  i n c r e a s e s  i n  o u t p u t  w i l l  r e d u c e  p r i c e s  
a n d  i n c r e a s e s  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  w i l l  i n c r e a s e  
p r i c e s  a n d  v i c e  v e r s a .
G. Neutrality Conditions:
S u p p o s e  t h e  s y s t e m  i s  i n  e q u i l i b r i u m  a n d  a l l  e n d o g e n o u s  
a n d  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s  m e a s u r e d  i n  n o m i n a l  u n i t s  a r e  
m u l t i p l i e d  by  a  s c a l a r  a n d  t h e  s y s t e m  i s  e v a l u a t e d  a f t e r  t h e  
m u l t i p l i c a t i o n .  I f  t h e  m u l t i p l i c a t i o n  o f  a l l  t h e  n o m i n a l  
v a r i a b l e s  by  a s c a l a r  l e a v e s  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  
u n a l t e r e d  t h e n ,  i t  i s  s a i d ,  t h e  s y s t e m  i s  n e u t r a l  b e c a u s e  
e a c h  e q u a t i o n  s u p p o s e d l y  i n v o l v e s  d o l l a r - f r e e  u n i t s .
When a l l  t h e  n o m i n a l  v a r i a b l e s  l i k e  wa ge  r a t e ,  s t o c k  o f  
m o n e y ,  s t o c k  o f  m o d a r a b a s  e t c .  a r e  d i v i d e d  by a n o t h e r
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n o m i n a l  v a r i a b l e  s u c h  a s  p r i c e  l e v e l ,  t h e n  t h e  m o d e l  
p o r t r a y s  r e l a t i o n s  a mo ng  r e a l  m a g n i t u d e s  o n l y  b e c a u s e  t h e n  
d o u b l i n g  o r  t r i p l i n g  o f  t h e  n o m i n a l  m a g n i t u d e s  c a n n o t  
i n f l u e n c e  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h o s e  v a r i a b l e s .  A l l  
t h e  n o m i n a l  m a g n i t u d e s  i n  t h e  m o d e l  r e p r e s e n t e d  by  e q u a t i o n s  
( 5 . 1 )  t h r o u g h  ( 5 .7 )  h a v e  b e e n  d i v i d e d  by  a n o t h e r  n o m i n a l  
m a g n i t u d e  a n d  h e n c e  t h e  m o d e l  m e e t s  t h e  c o n d i t i o n s  o f  
n e u t r a l i t y .
H. Dichotomy Conditions:
A s y s t e m  i s  d i c h o t o m o u s  i f  c h a n g e s  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  
o f  m o n e y  d o  n o t  a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h e  r e a l  
v a r i a b l e s  e v e n  t h o u g h  c h a n g e s  i n  g r o w t h  r a t e  o f  money  may 
a f f e c t  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  d o l l a r - d e n o m i n a t e d  
m a g n i t u d e s .
T h e  s y s t e m  o b t a i n e d  a n d  a n a l y z e d  a b o v e  b y  a s s u m i n g  
C1n(M + 0)  / p 2 = 0 m e e t s  t h e  c o n d i t i o n s  f o r  d i c h o t o m y  b e c a u s e  
c h a n g e s  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  money  l e a d  t o  c o r r e s p o n d i n g  
c h a n g e s  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  p r i c e  l e v e l  o n l y  w i t h o u t  
a f f e c t i n g  a n y  r e a l  v a r i a b l e .
I. Stability Conditions:
S u p p o s e  w h e n e v e r  t h e r e  i s  a s u r p l u s  o r  a  s h o r t a g e  i n  
t h e  c o m m o d i t y  m a r k e t ,  t h e  p r i c e  l e v e l  a d j u s t s  a n d  w h e n e v e r  
d i s c r e p a n c y  e x i s t s  b e t w e e n  t h e  s u p p l y  a n d  d e m a n d  f o r  t h e  
r e a l  b a l a n c e s ,  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  a d j u s t s  t o  b r i n g  t h e  
s y s t e m  t o  an  e q u i l i b r i u m .  T h a t  i s ,  a t  a n  i n s t a n t  s ,  i t  m u s t  
h o l d  t h a t :
( 5 . 6 1 )  d p / d s  = o [ { C ( Y d , k© -  n) + I ( n  -  1)  + G + 6 K }
73
- F ( K ,  L ) 1
w h e r e  a '  > 0 ,  <r(0) = 0
a n d
( 5 . 6 2 )  d k / d s  = p [ m ( k , Y) -  ( M / p ) ]
w h e r e  p ' > 0 ,  p ( 0 )  = 0
A c c o r d i n g  t o  T a y l o r ' s  t h e o r e m  a n  a r b i t r a y  f u n c t i o n ,
F ( x ) ,  f o r  w h i c h  t h e  v a l u e  o f  t h e  f u n c t i o n  a t  x = x 0 a n d  t h e
v a l u e s  o f  d e r i v a t i v e s  o f  t h e  f u n c t i o n  a t  x = x 0 , F ' ( x 0 ),
F " ( X g ) , . . . ,  e t c .  a r e  k n o w n  c a n  b e  e x p a n d e d  a r o u n d  t h e  
i n i t i a l  v a l u e  x 0 a s  f o l l o w s  [ C h i a n g ,  197 4 ,  2 7 0 ] :
( 5 . 6 3 )  F ( x ) = [ ( F ( x Q) / 0 !} + {F ' ( x Q) / 1 ! } ( x -  x Q) + ------
+ (Fn ( x 0 ) / n f } (x -  x 0 ) n + Rn 
w h e r e  Rn d e n o t e s  a  r e m a i n d e r .
I m a g i n e  T a y l o r ' s  e x p a n s i o n  o f  t h e  f u n c t i o n s  ( 5 . 6 1 )  a n d
( 5 . 6 2 )  a n d  f o c u s  a t t e n t i o n  on  t h e  f i r s t  o r d e r  p a r t  o f  t h e  
T a y l o r  e x p a n s i o n  o f  t h e  f u n c t i o n s  a r o u n d  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  
o f  t h e  v a r i a b l e s  t o  o b t a i n :
( 5 . 6 4 )  d p / d s  = o ' H ( k  -  k Q)
a n d
( 5 . 6 5 )  d k / d s  = P ' m k (k -  k 0 ) + p ' ( M / p * ) ( p  -  p 0 )
w h e r e  p 0 a n d  k Q a r e  t h e  o r i g i n a l  e q u i l i b r i u m  l e v e l  o f  p r i c e s  
a n d  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .
E q u a t i o n s  ( 5 . 6 4 )  a n d  ( 5 . 6 5 )  f o r m  a f i r s t  o r d e r  l i n e a r  
d i f f e r e n t i a l  s y s t e m  o f  t h e  f o r m :
( 5 . 6 7 )  d x / d s  = Ax
w h e r e  A i s  t h e  m a t r i x  o f  c o e f f i c i e n t s  a n d  x i s  t h e  v e c t o r  o f  
e n d o g e n o u s  v a r i a b l e s .  The  s y s t e m  ( 5 . 6 7 )  w i l l  be s t a b l e  i f  t h e
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e i g e n v a l u e s  o f  t h e  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n
( 5 . 6 7 )  A -  XI = 0
h a v e  n e g a t i v e  r e a l  p a r t s .
T h e  c o r r e s p o n d i n g  c h a r a c t e r i s t i c  e q u a t i o n  f o r  t h e
s y s t e m  g i v e n  by  e q u a t i o n s  ( 5 . 6 4 )  a n d  ( 5 . 6 5 )  a r e :
( 5 . 6 8 )  X2 -  p ' m k X -  a ' 0 ' (M/ p* ) H = 0
F o r  t h e  e i g e n v a l u e s  t o  p o s s e s s  n e g a t i v e  r e a l  p a r t s ,  t h e  
c o e f f i c i e n t  o f  X = - p ' m k , a n d  t h e  c o n s t a n t  t e r m
= -  a ' p ' (M / p 2 )H b o t h  m u s t  be  p o s i t i v e .  T h u s  n e c e s s a r y  a n d
s u f f i c i e n t  c o n d i t i o n s  f o r  t h e  s y s t e m  t o  be  s t a b l e  a r e :
( 5 . 6 9 )  p 'mk < 0 
a n d
( 5 . 7 0 )  or' P ' ( M / p 2 ) H < 0
S i n c e  a ' ,  p \  a n d  M / p 2 a r e  a l l  p o s i t i v e ,  t h e  s y s t e m  w i l l  be
s t a b l e  i f f :
( 5 . 7 1 )  mk < 0 
a n d
( 5 . 7 2 )  H < 0
T h e r e f o r e  t h e  s y s t e m  i s  s t a b l e  i f  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
i s  i n v e r s e l y  r e l a t e d  w i t h  t h e  d e m a n d  f o r  money  a n d  t h e  
a g g r e g a t e  d e m a n d  i n  t h e  e c o n o m y .
VI. Behavior of the Model when (M + 0) is non-zero
I n  s e c t i o n  V a t t e n t i o n  w as  f o c u s s e d  o n  t h e  a n a l y s i s  o f
t h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  when  (M + 0)  = 0. I n  t h i s  s e c t i o n ,  
t h e  m o d e l  i s  a n a l y z e d  a s s u m i n g  t h a t  (M + 0 )  i s  n o n - z e r o .
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E q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  wage  r a t e ,  e m p l o y m e n t  a n d  o u t p u t  
a r e  s t i l l  d e t e r m i n e d  by  e q u a t i o n s  (5 .1 )  t h r o u g h  ( 5 . 3 ) .  B u t  
now e q u a t i o n s  ( 5 . 4 )  t h r o u g h  (5 . 7 )  t o g e t h e r  d e t e r m i n e  t h e  
e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  c o n s u m p t i o n ,  i n v e s t m e n t ,  p r o f i t -  
s h a r i n g  r a t i o  a n d  t h e  p r i c e  l e v e l ,  b e c a u s e  d p  i s  a l l o w e d  t o  
i n f l u e n c e  c o n s u m p t i o n  a n d  c o n s e q u e n t l y  t h e  a g g r e g a t e  d e m an d .  
As  g r o w t h  r a t e  o f  p r i c e s  i s  d e t e r m i n e d  b y  t h e  g r o w t h  r a t e  i n  
t h e  s t o c k  o f  m o n e y ,  i t  i s  e x p e c t e d  t h a t  t h e  g r o w t h  r a t e  i n  
money  w i l l  a f f e c t  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  s u c h  a s  c o n s u m p t i o n ,  
i n v e s t m e n t  a n d  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  a n d  e q u a l i t y  b e t w e e n  
t h e  a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  t h e  a g g r e g a t e  s u p p l y  i s  e n s u r e d  by  
a d j u s t m e n t  i n  b o t h  t h e  p r i c e s  a n d  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
i n  t h e  a p p r o p r i a t e  d i r e c t i o n s .
S u b s t i t u t i o n  o f  e q u a t i o n s  ( 5 . 11 )  a n d  ( 5 . 12 )  i n t o  
e q u a t i o n  ( 5 . 1 3 )  a n d  s i m p l i f y i n g  b y  a s s u m i n g  d©, d6 a n d  dK 
z e r o ,  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n :
( 5 . 7 3 )  - C j d T  +Hdk -  ( 1 / 0 )  {H + ©C1 (M + 0 ) / p } d n  + dG
+ ((M + 0 ) / p ) C 1r t ( d p / p )  = 0
S u b s t i t u t i o n  o f  d p / p  f r o m  e q u a t i o n  ( 5 . 6 0 )  i n t o  t h e  
e q u a t i o n  ( 5 . 7 3 )  y i e l d s :
( 5 . 7 4 )  J d k  = C 2dT -  dG + ( 1 / 0 ) ( H  +©C1 (M + 0 ) / p } d n
-  (1 /M)  {(M + 0) / p ) C 1ndM
w h e r e
( 5 . 7 5 )  J  = H -  mk ((M + 0 ) / MICjjr
J  r e p r e s e n t s  r e s p o n s i v e n e s s  o f  a g g r e g a t e  d e m a n d  t o  
v a r i a t i o n s  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  a n d  i t  i s  r e q u i r e d  
t h a t  J  m u s t  be n e g a t a i v e  f o r  t h e  s y s t e m  t o  be  s t a b l e .
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A s s u m i n g  t h a t  J  i s  n e g a t i v e ,  e q u a t i o n  ( 5 . 7 4 )  d i c t a t e s  
t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n s :
( 5 . 7 6)  d k / d G  = ( - 1 / J )  > o
( 5 . 7 7 )  d k / d T  = ( C1 / J )  < 0
( 5 . 7 8 )  9 k / 3 M  = -  (1 / M)  {(M + 0 ) / p } C 1n / J  > 0
T h e r e f o r e  a n  i n c r e a s e  i n  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  a n d  
f a l l  i n  t a x a t i o n  w i l l  l e a d  t o  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  p r o f i t -  
s h a r i n g  r a t i o .  H o w e v e r  c h a n g e  i n  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  
i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e  i n  t h e  s t o c k  o f  m o n e y  w i l l  b e  d i c t a t e d  
b y  t h e  v a l u e s  o f  (M + 0 )  a n d  n. I f  (M + 0 )  a n d  j t  a r e
p o s i t i v e  t h e n  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  m o n e y  s u p p l y  w i l l  l e a d  t o  a
h i g h e r  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .  H o w e v e r ,  i f  (M + 0)  o r  j t  a r e  
n e g a t i v e  t h e n  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  money  s u p p l y  w i l l  l o w e r  t h e  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .
T h e  s y s t e m  i s  s t i l l  n e u t r a l  b e c a u s e  a l l  t h e  d o l l a r -  
d e n o m i n a t e d  v a r i a b l e s  h a v e  b e e n  d i v i d e d  by o t h e r  d o l l a r -  
d e n o m i n a t e d  v a r i a b l e s .  The  s y s t e m  i s  n o t  d i c h o t o m o u s  
b e c a u s e  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  m o n e y  s u p p l y  do  
a f f e c t  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h e  r e a l  v a r i a b l e s  by 
i n f l u e n c i n g  t h e  e q u i l i b r i u m  v a l u e s  o f  t h e  p r i c e  l e v e l  a n d  
t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .
CHAPTER SIX
INTEREST-FREE FINANCING AND ECONOMIC DEVELOPMENT IN LDCs
I n  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s ,  n o m i n a l  r a t e s  o f  r e t u r n  
f o r  f i n a n c i a l  a s s e t s  d u r i n g  i n f l a t i o n  c o m m o n l y  r i s e  a t  some
b u o y a n t  r a t e  b u t  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  e i t h e r  r i s e  l e s s
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r a p i d l y  o r  f a l l .  As c a p i t a l  f i n a n c e  i s  s e n s i t i v e  t o  r a t e s  o f  
r e t u r n ,  i t  i s  f o u n d  t h a t  n o m i n a l  f i n a n c e  t a k e s  a  h i g h  g r o w t h  
p a t h  a n d  r e a l  f i n a n c e  a  l o w  o n e .  I n  o t h e r  w o r d s ,  f i n a n c e  i n  
t h e  r e a l  s e n s e  i s  s h a l l o w  b e c a u s e  t h e  p r e v a i l i n g  r e a l  r a t e s  
o f  r e t u r n  d u r i n g  i n f l a t i o n a r y  e n v i r o n m e n t  a r e  s o  l o w ,  o f t e n  
n e g a t i v e ,  t h a t  h o l d e r s  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  a r e  n o t  r e w a r d e d  
f o r  r e a l  g r o w t h  i n  t h e i r  p o r t f o l i o s  [ S h aw ,  1 9 7 3 ,  3 ] .
T h e  k e y  i s s u e  i s  t h e  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  t o  t h e  s a v e r s  
i n  t h e  p r e s e n c e  o f  i n f l a t i o n .  I t  i s  a r g u e d  t h a t  t h e  l o w  
r e a l  r a t e  o f  r e t u r n ,  d u e  t o  i n f l a t i o n ,  i n  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  
e c o n o m i e s  c a u s e  e c o n o m i c  s t a g n a t i o n .  I t  i s  d e m o n s t r a t e d  
t h a t  t h e  s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s  e n j o y  t h e  i n t e n d e d  r e a l  r a t e  
o f  r e t u r n  w h e t h e r  i n f l a t i o n  o r  n o  i n f l a t i o n  i n  an  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y .  As i n f l a t i o n  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  r e a l  r a t e s  
o f  r e t u r n  t o  t h e  s a v e r s  a n d  t h e  i n v e s t o r s ,  i t  i s  l i k e l y  t h a t  
i n f l a t i o n  w i l l  n o t  a f f e c t  t h e  i n c e n t i v e  t o  s a v e  a n d / o r  
i n v e s t  a n d  s o  t h e  f i n a n c i a l  r e p r e s s i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
i n f l a t i o n  p h e n o m e n o n  w i l l  be  a b s e n t  f r o m  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
e c o n o m y .
T h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c a p i t a l  f i n a n c e  a n d  e c o n o m i c  
d e v e l o p m e n t  i s  o u t l i n e d  i n  s e c t i o n  I .  The  i n f l a t i o n  p r o b l e m
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a n d  r e l e v a n t  s t a b i l i z a t i o n  p o l i c i e s  i n  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  
LDCs a r e  p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n  I I .  T h e  r o l e  p l a y e d  by  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  a n d  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  an  e c o n o m y  i s  
c o m p a r e d  i n  s e c t i o n  I I I  a n d  t h e  a d v a n t a g e s  a s s o c i a t e d  w i t h  
t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i n g  a r e  d e m o n s t r a t e d  i n  t h e  l a s t  
s e c t i o n .
I. Capital Finance and Economic Development
T h e o r i e s  u n d e r l y i n g  m o n e y ' s  r o l e  i n  t h e  d e v e l o p m e n t  
p r o c e s s  v a r y  a c c o r d i n g  t o  t h e  v i e w  o n e  t a k e s  t o w a r d s  t h e  
d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t  r a t e  i n  LDCs. I n  
s u b s i s t e n c e  e c o n o m i e s  s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s  t e n d  t o  be 
i d e n t i c a l  a n d ,  a s  t h e r e  a r e  n o  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  p r i v a t e  
i n v e s t m e n t  d e p e n d s  h e a v i l y  on  p r i o r  s e l f - s a v i n g .  
A c c e l e r a t i n g  t h e  p a c e  o f  d e v e l o p m e n t  r e q u i r e s  b r e a k i n g  o u t  
o f  t h e  i n t e r n a l  f i n a n c e  c o n s t r a i n t .
L e s s  i s  s a v e d  t h a n  m i g h t  b e  i f  t h e  r e t u r n  i s  
u n a t t r a c t i v e  a s  i t  i s  m o r e  l i k e l y  t o  b e  i f  t h e  o n l y  k n o w n  
u s e  f o r  s a v i n g  i s  s e l f - i n v e s t m e n t  o r  l e n d i n g  i n  t h e  v e r y  
l i m i t e d  n e i g h b o r h o o d  m a r k e t .  F i n a n c i a l  a s s e t s  a r e  s c a r c e  
a n d  i l l i q u i d  i n  t h i s  e n v i r o n m e n t  a n d  many  p o t e n t i a l l y  h i g h -  
y i e l d i n g  i n v e s t m e n t s  a r e  n e v e r  made  f o r  l a c k  o f  f u n d s  w h i c h  
f l o w  i n t o  l e s s  p r o d u c t i v e  i n v e s t m e n t .
T h o s e  i n d i v i d u a l  e c o n o m i c  u n i t s  e n d o w e d  w i t h  
e n t r e p r e n e u r a l  t a l e n t s  a n d  d r i v e  a r e  n o t  g e n e r a l l y  t h e  s a m e  
u n i t s  w i t h  s u r p l u s  r e s o u r c e s  t o  i n v e s t .  W ha t  m a t t e r s  
c r u c i a l l y  f r o m  t h e  p o i n t  o f  v i e w  o f  t h e  d e v e l o p m e n t  p r o c e s s  
i s  t h e  e x i s t e n c e  o f  c h a n n e l s  t h r o u g h  w h i c h  t h e  r e s o u r c e s  o f
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s u r p l u s  u n i t s  a r e  t r a n s m i t t e d  t o  t h o s e  i n  g r e a t e s t  n e e d  o f  
t h o s e  r e s o u r c e s  [ G u r l e y  a n d  S h a w ] .  I n  t h e  a b s e n c e  o f  s u c h  
c h a n n e l s  e c o n o m i c  g r o w t h  f a i l s  t o  r e a c h  f e a s i b l e  r a t e s  a s  
s a v i n g s  e i t h e r  r e m a i n  s t e r i l e  a n d / o r  a r e  m i s a l l o c a t e d .  I t  
i s  i n  e s t a b l i s h i n g  s u c h  a  c h a n n e l ,  a n d  i n  i m p r o v i n g  i t s  
e f f i c i e n c y ,  t h a t  m o n e t a r y  p o l i c y  c o m e s  i n t o  i t s  own.
I n  t h e  e a r l y  s t a g e s  o f  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t ,  
i n t e r s e c t o r a l  f l o w s  t a k e  p l a c e  t h r o u g h  d i r e c t  l e n d i n g .  T h a t  
i s  t o  s a y ,  s u r p l u s  f r o m  s a v e r s  i n  o n e  s e c t o r  a r e  l e n t  
d i r e c t l y  on  t h e  b a s i s  o f  c l o s e  c o n t a c t s  w i t h  i n v e s t o r s  i n  
o t h e r  s e c t o r s .  No f i n a n c i a l  p a p e r  a s  s u c h  i s  u s e d  i n  
m e d i a t i n g  t h e s e  t r a n s a c t i o n s .  As t h e  e c o n o m y  e x p a n d s ,  
p e r s o n a l  c o n t a c t s  t e n d  t o  l o o s e  t h i s  c l o s e n e s s ,  a n d  
i n f o r m a l ,  d i r e c t  f o r m s  o f  l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g  a r e  
s u b s t i t u t e d  m o r e  a n d  m o r e  by  i n d i r e c t  f o r m s  i n v o l v i n g  t h e  
u s e  o f  mo ne y .  R e p l a c e m e n t  o f  d i r e c t  l e n d i n g  by b a nk  
i n t e r m e d i a t i o n  r a i s e s  t h e  r a t i o  o f  money t o  n a t i o n a l  i n c o m e ,  
w h i c h  i m p l i e s  a  r e l e a s e  o f  r e a l  r e s o u r c e s .  I t  f o l l o w s  t h a t  
i n  s u c h  a  c o n t e x t  m o n e y  c r e a t i o n  i t s e l f  i s  t h e  c h a n n e l  o f  
t r a n s f e r r i n g  s u r p l u s  s a v i n g s  t o  i n v e s t i n g  s e c t o r s .  The  r e a l  
r e s o u r c e s  f r e e d  i n  t h i s  way r e f l e c t  t h e  r e a l  q u a n t i t y  o f  
money  w i l l i n g l y  h e l d  by  t h e  p u b l i c .
T h e  s a v i n g  u n i t s  o r  s e c t o r s  a c c u m u l a t e  f i n a n c i a l  c l a i m s  
on  t h e  i n v e s t i n g  u n i t s  o r  o n  f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s ,  w h i c h  
t h e n  t r a n s m i t  t h e  f u n d s  s o  m o b i l i z e d  t o  t h e  i n v e s t i n g  u n i t s .  
Ov e r  t i m e  t h e s e  m o d e s  o f  l e n d i n g  l e a d  t o  an  e v e r  g r o w i n g  
r a t i o  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  o f  a l l  k i n d s  t o  i n c o m e  a n d  w e a l t h
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w i t h  a  c o n c o m i t a n t  r i s e  i n  s a v i n g  a n d  i n v e s t m e n t  r a t i o s .  
S a v e r s  a n d  i n v e s t o r s ,  who h i t h e r t o  h a d  b e e n  s c a t t e r e d  a n d  
i s o l a t e d  f r o m  e a c h  o t h e r ,  a r e  j o i n e d  t o g e t h e r  by  v a r i o u s  
k i n d s  o f  c r e d i t  i n s t r u m e n t s  a n d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .
I s s u e s  o f  m o n e t a r y  a n d  f i n a n c i a l  p o l i c i e s  a r e  t h u s  
t h r o w n  i n t o  s h a r p e r  f o c u s .  I f  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  
e c o n o m y  i s  t o  be  a c c e l e r a t e d ,  i t  i s  e s s e n t i a l  t h a t  t h e  
r e s o u r c e s  s a v e d  b y  s u r p l u s  s e c t o r s  b e  p u t  t o  t h e  m o s t  
p r o d u c t i v e  u s e s  a n d  t h a t  t h e  a m o u n t  o f  s u c h  s u r p l u s e s  be  
i n c r e a s e d .  T h i s  r e q u i r e s  t h e  p r o v i s i o n  o f  m o r e  a t t r a c t i v e  
f i n a n c i a l  a s s e t s  f o r  s u r p l u s  u n i t s  a s  a  r e p o s i t o r y  o f  
t r a n s f e r r a b l e  s a v i n g s .  P o l i c i e s  s h o u l d  be  d e s i g n e d  t o  
s u p p l y  t h e  f i n a n c i a l  a s s e t s  t h a t  a r e  d e m a n d e d  by t h e  s u r p l u s  
s e c t o r s .  F o r  i n s t a n c e ,  p r a c t i c e  o f  i n t e r e s t  i s  p r o h i b i t e d  
f o r  M u s l i m s  a n d  d e m a n d  f o r  i n t e r e s t - b a s e d  f i n a n c i a l  a s s e t s  
i s  m i n i m a l .  I n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  a s s e t s  m u s t  b e  p r o v i d e d  
i n  M u s l i m  e c o n o m i e s .
I n  t h e  e a r l y  s t a g e s  o f  d e v e l o p m e n t  wh e n  t h e  e c o n o m y  i s  
p o o r l y  e q u i p p e d  w i t h  a f i n a n c i a l  s y s t e m ,  money  i s  m o s t  
s o u g h t  a f t e r  a s  a  r e p o s i t o r y  o f  w e a l t h .  As c r e d i t  m a r k e t s  
b e c o m e  b e t t e r  o r g a n i z e d ,  t h e  r a n g e  o f  a s s e t s  f o r  h o l d i n g  
s a v i n g s  i s  w i d e n e d  t o  i n c l u d e  b o n d s ,  s h a r e s ,  e t c .  A d e s i r e  
f o r  a  v a r i e g a t e d  p a t t e r n  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  i s  m o t i v a t e d  by 
s u c h  f a c t o r s  a s  r i s k  a v e r s i o n  o f  s a v e r s  i n  a d d i t i o n  t o  t h e i r  
t r a n s a c t i o n  a n d  l i q u i d i t y  n e e d s  [ M i n s k y ] .  H e n c e ,  f i n a n c i a l  
a s s e t s  o t h e r  t h a n  m o n e y  n e e d  t o  b e  c r e a t e d  i f  s a v i n g s  a r e  
t o  be  f u l l y  m o b i l i z e d  f o r  f i n a n c i n g  i n v e s t m e n t .
T h e  o b j e c t i v e ,  h o w e v e r ,  i s  n o t  s i m p l y  t o  i n c r e a s e
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a g g r e g a t e  s a v i n g ,  b u t  a l s o  e n l a r g e  t h e  a m o u n t  o f  
t r a n s f e r r a b l e  s a v i n g s .  T h i s  c a n  be  a c h i e v e d  by  a l t e r i n g  t h e  
s t r u c t u r e  o f  s a v i n g s  o f  t h e  s u r p l u s  s p e n d i n g  u n i t s  w h i c h  
a r e ,  b y  a n d  l a r g e ,  i n  t h e  h o u s e h o l d  s e c t o r  i n  LDCs. A l a r g e  
p a r t  o f  t h e  s a v i n g s  o f  t h e  u n i t s  i n  t h e  h o u s e h o l d  s e c t o r  i s  
g e n e r a l l y  i n v e s t e d  i n  p h y s i c a l  a s s e t s  s u c h  a s  g o o d s  o r  g o l d  
w h i c h  c o n t r i b u t e  l i t t l e  o r  n o t h i n g  t o  e c o n o m i c  g r o w t h .  Even  
much o f  s a v i n g s  i n v e s t e d  i n  b u s i n e s s  e n t e r p r i s e s  i s  
w a s t e d ( i . e .  y i e l d  a  l o w e r  r e t u r n  t h a n  i t  c o u l d )  a s  
f r a g m e n t e d  o r  n o n - e x i s t e n t  f i n a n c i a l  m a r k e t s  f o r c e  s a v e r s  t o  
i n v e s t  e x c e s s i v e l y  i n  t h e i r  own a c t i v i t i e s .  T h e r e  i s  a 
c o m p e l l i n g  n e e d  f o r  t h e  r a t i o  o f  f i n a n c i a l  a s s e t s  t o  t o t a l  
s a v i n g s  o f  t h e  h o u s e h o l d  s e c t o r  t o  g r o w  a s  f a s t  a s  p o s s i b l e .
E c o n o m i c  g r o w t h ,  i n c r e a s e d  p r o d u c t i v e  c a p a b i l i t y ,  
r e q u i r e s  m o r e  a n d  b e t t e r  e q u i p m e n t  a s  w e l l  a s  m o r e  s k i l l e d  
l a b o r  f o r c e ,  w h i c h  d o e s  n o t  h a p p e n  w i t h o u t  r e s o u r c e s  b e i n g  
made  a v a i l a b l e  f o r  t h e s e  p u r p o s e s .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  a l l  
t h e  r e s o u r c e s  i n  t h e  w o r l d  w i l l  c o n t r i b u t e  n o t h i n g  t o  
e c o n o m i c  g r o w t h  i f  n o t  u s e d  p r o d u c t i v e l y  [ C o a t s  a n d  
K h a t k h a t e ] .
E c o n o m i c  a g e n t s  p o s s e s s i n g  i n f e r i o r  i n v e s t m e n t  
o p p o r t u n i t i e s  l e n d  t h e i r  r e s o u r c e s  t o  t h o s e  who e n v i s a g e  
s u p e r i o r  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  i n  t h e  f i n a n c i a l  m a r k e t s .  
The  t r a n s f e r  t a k e s  p l a c e  on  t h e  b a s i s  o f  i n t e r e s t  r a t e s  i n  
i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s  a n d  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  i n  
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s .  The  c l a i m s  t o  r e t u r n s  on  t h e  r e a l  
a s s e t s  c a n  b e  b r o k e n  d o w n  i n t o  s m a l l  u n i t s  s o  t h a t  e v e n  t h e
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s m a l l  a s s e t  h o l d e r s  c a n  b e n e f i t  by  d i v e r s i f y i n g  a c r o s s  r e a l  
a s s e t  h o l d i n g s .  M o r e o v e r  a s s e t  h o l d e r s  c a n  a l t e r  t h e  l e v e l  
o f  r i s k  b y ,  f o r  i n s t a n c e ,  s e l l i n g  s ome  h i g h - r i s k  s e c u r i t i e s  
i n  e x c h a n g e  f o r  l o w - r i s k  s e c u r i t i e s .  F i n a n c i a l  a s s e t s  i n  
g e n e r a l  s t a n d  a s  a  v i t a l  l i n k  a t  t h e  v e r y  c e n t r e  o f  t h e  
d e v e l o p m e n t  p r o c e s s .
I n  su m,  t h e  a d v a n t a g e s  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a r e  g r e a t e r  
d i v e r s i f i c a t i o n  o f  p o r t f o l i o s ,  p o s s i b i l i t i y  o f  a l t e r a t i o n s  
i n  t h e  r i s k  l e v e l s  a n d  t h e  t r a n s f e r  o f  r e s o u r c e s  f r o m  s a v e r s  
t o  i n v e s t o r s  w h i c h  p e r m i t s  i n c r e a s e d  i n v e s t m e n t  
o p p o r t u n i t i e s  a n d  h i g h e r  l e v e l s  o f  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t .
II. Inflation and Economic Development in 
Interest-Based LDCs
I n  t h e  d e c a d e  o f  t h e  s e v e n t i e s ,  a l m o s t  a l l  o f  t h e  
c o u n t r i e s  i n  t h e  n o n - c o m m u n i s t  w o r l d  e x p e r i e n c e d  h i g h  a n d  
i n t r a c t a b l e  i n f l a t i o n ,  w h i c h  h a s  m a n a g e d  t o  p e r s i s t  e v e n  i n  
t h e  f a c e  o f  e c o n o m i c  r e c e s s i o n .  When i n f l a t i o n  i s  v e r y  h i g h  
a n d  v a r i a b l e  t h e n  f i s c a l  p o l i c y  u s u a l l y  r e s u l t s  i n  v e r y  
l a r g e  b u d g e t  d e f i c i t s ,  w h i c h  c a n  be  f i n a n c e d  o n l y  t h r o u g h  
m o n e t a r y  i s s u e .
D e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  a p p e a r  t o  be  much m o r e  p r o n e  t o  
v e r y  s e v e r e  i n f l a t i o n  p a r t l y  b e c a u s e  weak  t a x  a u t h o r i t y  i n  
t h e s e  c o u n t r i e s  o f t e n  l e a d s  t o  s i g n i f i c a n t  g o v e r n m e n t  b u d g e t  
d e f i c i t s .  G o v e r n m e n t  b u d g e t  d e f i c i t s  i n  LDCs a r e  s o m e t i m e s  
e q u a l  t o  a s  m u c h  a s  20% o f  GNP t h a t  a r e  f a r  l a r g e r  t h a n  
d e f i c i t s  i n  t h e  d e v e l o p e d  c o u n t r i e s .  The  s h a l l o w n e s s  o f  t h e  
f i n a n c i a l  s y s t e m  i n  t h e s e  c o u n t r i e s  m a k e s  i t  m o r e  l i k e l y  
t h a t  a  g i v e n  g o v e r n m e n t  b u d g e t  d e f i c i t  w i l l  be  f i n a n c e d  w i t h
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i n f l a t i o n a r y  m o n e t a r y  e x p a n s i o n  r a t h e r  t h a n  n o n - i n f l a t i o n a r y  
d e b t  i s s u e .
M o n e t i z a t i o n  o f  l a r g e  d e f i c i t s  r e s u l t s  i n  n o m i n a l  money 
g r o w t h  f a r  i n  e x c e s s  o f  r e a l  g r o w t h  a n d ,  c o n s e q u e n t l y ,  h i g h  
i n f l a t i o n .  B e c a u s e  money  d o e s  n o t  p a y  i n t e r e s t ,  t h e  r e a l  
r e t u r n  t o  money  d e c l i n e s  a n d  t h e  d e s i r e d  money  t o  i n c o m e  
r a t i o f a l l s .  I f  t h e  r a t i o  o f  t h e  f i s c a l  d e f i c i t  t o  GNP i s  
h e l d  c o n s t a n t ,  t h e  d e c l i n e  i n  t h e  m o n e y - i n c o m e  r a t i o  
( v e l o c i t y  o f  money)  r e s u l t s  i n  a n  i n c r e a s e d  r a t e  o f  m o n e t a r y  
g r o w t h  a n d  h i g h e r  i n f l a t i o n ,  w h i c h  f e e d s  b a c k  i n t o  y e t  
f u r t h e r  d e c l i n e s  i n  t h e  m o n e y - i n c o m e  r a t i o  a n d  y e t  h i g h e r  
i n f l a t i o n .
I n  h y p e r i n f l a t i o n ,  i n c r e a s e d  i n f l a t i o n  l e a d s  t o  a  
d e c l i n e  i n  t h e  r e a l  r a t e  o f  r e t u r n  o n  b r o a d l y  d e f i n e d  m o n e y  
a n d ,  t h e r e f o r e ,  a  d e c r e a s e  i n  t h e  l e v e l  o f  d e s i r e d  r e a l  
mone y  b a l a n c e s .  As a s s e t  h o l d e r s  " s e l l "  money  t o  bu y  
r e l a t i v e l y  a t t r a c t i v e  g o o d s ,  m o n e t a r y  v e l o c i t y  i n c r e a s e s ,  
w h i c h  i n  t u r n  c a u s e s  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  t o  a c c e l e r a t e .  
W i t h  e a c h  s u c c e s s i v e  i n c r e a s e  i n  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  t h e  
d e s i r e d  mone y  b a l a n c e s  d e c l i n e ,  v e l o c i t y  i n c r e a s e s ,  a n d  
i n f l a t i o n  i n c r e a s e s .  Even  t h o u g h  t h e  q u a n t i t y  o f  g o o d s  a n d  
s e r v i c e s  w h i c h  t h e  g o v e r n m e n t  m u s t  p u r c h a s e  t h r o u g h  d e f i c i t  
f i n a n c i n g  may r e m a i n  c o n s t a n t ,  a  d y n a m i c  p r o c e s s  t a k e s  p l a c e  
i n  w h i c h  i n f l a t i o n  a c c e l e r a t e s  i n  an  e x p l o s i v e  f a s h i o n .
I n  t h e  h i g h l y  i n f l a t i o n a r y  c o u n t r i e s  o f  L a t i n  
A m e r i c a ,  w h e r e  i n f l a t i o n  i s  s e v e r e  a n d  c h r o n i c  a nd  t h e  
s t a b i l i z a t i o n  p r o b l e m  h a s  p r o v e n  t o  be  m o s t  r e s i s t e n t  t o
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c o n s t r u c t i v e  p o l i c y  m e a s u r e s ,  i n f l a t i o n  h a s  b e e n  on  t h e  
o r d e r  o f  20% -  30% a t  t h e  l o w  e n d  o f  t h e  r a n g e  t o  1 ,000% a t  
t h e  h i g h  e n d .  The  e x p l o s i v e  i n f l a t i o n  p r o c e s s  i s  t h e  t h o r n y  
p r o b l e m  h a u n t i n g  t h e  d e c i s i o n - m a k e r s  i n  m o s t  o f  LDCs s i n c e  
t h e  s t a g f l a t i o n  o f  1 9 7 4 / 7 5 .
IME S t a b i l i z a t i o n A p p r o a c h :  I n f l a t i o n  i s  a s s u m e d  t o
r e s u l t  f r o m  an  e x c e s s  o f  a g g r e g a t e  d e m a n d  o v e r  a g g r e g a t e  
s u p p l y  by  t h e  IMF.  T h e  p o l i c y  c a l l s  f o r  r e d u c t i o n  i n  
a g g r e g a t e  d e m a n d  by  r e s t r i c t i n g  t h e  g r o w t h  o f  money  a n d  
c r e d i t ,  i n c r e a s i n g  t h e  c o s t  o f  c r e d i t  by  r a i s i n g  i n t e r e s t  
r a t e s ,  a n d  r e d u c i n g  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g .
F o r  t h e  IMF,  d o m e s t i c  c r e d i t  i s  t h e  p r i n c i p a l  
d e t e r m i n a n t  o f  a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  s t a b i l i z a t i o n  p o l i c i e s  
a s s o c i a t e d  w i t h  IMF s t a n d b y s  h a v e  a l w a y s  a t t e m p t e d  t o  m a n a g e  
d e m a n d  by  c o n t r o l l i n g  t h e  g r o w t h  o f  d o m e s t i c  b a n k  c r e d i t .  
B e c a u s e  b a n k  c r e d i t  i s  o n e  s i d e  o f  a  b a n k  b a l a n c e  s h e e t ,  
w h i c h  h a s  a s  i t s  o t h e r  s i d e  b a n k  m o n e y ,  c o n t r o l l i n g  b a n k  
c r e d i t  t e n d s  t o  be  s y n o n y m o u s  w i t h  c o n t r o l l i n g  b a n k  money .
IMF f o u n d  i t  n e c e s s a r y  t o  r e c o m m e n d  r e s t r i c t i v e  d eman d  
m a n a g e m e n t  p o l i c i e s ,  w h i c h  w o u l d  r e d u c e  d o m e s t i c  money  
b a l a n c e s ,  r e d u c e  t h e  d e m a n d  f o r  i m p o r t s ,  make  d o m e s t i c  g o o d s  
a v a i l a b l e  f o r  e x p o r t s ,  f o l l o w i n g  a  s h a r p  d e v a l u a t i o n  w h i c h  
b r i n g s  d o m e s t i c  p r i c e s  i n  l i n e  w i t h  t h e  r e s t  o f  t h e  w o r l d  
p r i c e s ,  d e c r e a s e s  i n f l a t i o n  t o  a  l e v e l  w h e r e  d o m e s t i c  g o o d s  
w o u l d  n o t  b e  p r i c e d  o u t  o f  w o r l d  m a r k e t s .
McK in n on - Shaw C r i t i q u e :  I t  i s  a r g u e d  t h a t  t h e
d e f l a t i o n a r y  m e a s u r e s  a d o p t e d  by  t h e  IMF r e s u l t  i n
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c o n t r a c t i o n  o f  o u t p u t  w h i l e  f a i l i n g  t o  r e d u c e  i n f l a t i o n .  
T o o l s  o f  t h e  o r t h o d o x  p o l i c y ,  s u c h  a s  c r e d i t  c e i l i n g s ,  
i n c r e a s e d  r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s ,  r e s t r i c t  c r e d i t  a n d  r e d u c e  
a g g r e g a t e  s u p p l y .  T h o u g h  t h e s e  s a m e  p o l i c i e s  r e d u c e  
a g g r e g a t e  d e m a n d ,  t h i s  d e f l a t i o n  i n  d e m a n d  i s  i n s u f f i c i e n t  
r e l a t i v e  t o  t h e  d e c l i n e  i n  a g g r e g a t e  s u p p l y .  Such  p o l i c i e s  
" c a u s e  t h e  a g g r e g a t e  s u p p l y  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  t o  f a l l  
f a s t e r  t h a n  t h e  f a l l  i n  a g g r e g a t e  d e m a n d  a n d  t h u s  f r u s t r a t e  
a t t e m p t s  t o  s t a b i l i z e  t h e  p r i c e  l e v e l "  [ M c Ki n n o n ,  1 9 73 ,
87]  .
T h e  e s s e n t i a l  common e l e m e n t s  o f  M c K i n n o n - S h a w  t h e s i s  
c a n  be  b r i e f l y  o u t l i n e d  a s  f o l l o w s :  S a v i n g s  a r e  p o s i t i v e l y
r e l a t e d  t o  t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  a n d  t h e  i n c o m e  l e v e l .  
T h e r e  i s  a n  a d m i n i s t r a t i v e l y  d e t e r m i n e d  n o m i n a l  i n t e r e s t  
r a t e  w h i c h  h o l d s  t h e  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  b e l o w  t h e  
e q u i l i b r i u m  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  T h i s  l i m i t s  t h e  a c t u a l  
i n v e s t m e n t  t o  t h e  a m o u n t  o f  s a v i n g  f o r t h c o m i n g  a t  t h e  f i x e d  
r e a l  i n t e r e s t  r a t e .  I n  t h i s  s i t u a t i o n  n o n - p r i c e  r a t i o n i n g  
o f  i n v e s t i b l e  f u n d s  t a k e s  p l a c e  g i v i n g  p r e f e r e n c e  t o  l o w -  
y i e l d  t r a d i t i o n a l  i n v e s t m e n t s  t h a t  a r e  s a f e s t  a n d  s i m p l e s t  
t o  f i n a n c e .  M o r e o v e r  i n t e r e s t  r a t e  c e i l i n g s  d i s c o u r g e  r i s k -  
t a k i n g  by  t h e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  b e c a u s e  t h e y  c a n n o t  
c h a r g e  r i s k  p r e m i u m  a n d  h e n c e  a  l a r g e  p r o p o r t i o n  o f  
p o t e n t i a l  i n v e s t o r s  i s  l e f t  o u t .
I n c r e a s e  i n  t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  r a t i o n s  o u t  some  
l o w - y i e l d  i n v e s t m e n t s  t h a t  w e r e  f i n a n c e d  b e f o r e .  H e n c e  t h e  
a v e r a g e  e f f i c i e n c y  o f  i n v e s t m e n t  i n c r e a s e s ,  t h e  i n c o m e
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l e v e l  r i s e s  a n d  s a v i n g s  a r e  i n c r e a s e d .  T h u s  t h e  r e a l  r a t e  
o f  i n t e r e s t  a s  t h e  r e t u r n  t o  s a v e r s  i s  t h e  k ey  t o  t h e  h i g h e r  
l e v e l  o f  i n v e s t m e n t ,  a n d  a  r a t i o n i n g  d e v i c e  t o  g r e a t e r  
i n t e r e s t  r a t e s  by i n s t i t u t i o n a l l y  i n c r e a s i n g  n o m i n a l  
i n t e r e s t  r a t e s  a n d / o r  r e d u c i n g  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n .
M c K i n n o n - S h a w  a p p r o a c h  d i s t i n g u i s h e s  b e t w e e n  n o m i n a l  
a n d  r e a l  money  a n d  c r e d i t  a g g r e g a t e s ,  a n d  t h o u g h  i t  c a l l s  
f o r  s o m e  r e d u c t i o n  i n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  n o m i n a l  money  
a n d  c r e d i t ,  i t ,  a t  t h e  s a m e  t i m e ,  r e c o m m e n d s  an e x p a n s i o n  i n  
r e a l  mone y  a n d  c r e d i t .
I f  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  r a i s e d  u n d e r  h i g h l y  i n f l a t i o n a r y  
c o n d i t i o n s  f r o m  d e e p l y  n e g a t i v e  t o  p o s i t i v e  r e a l  l e v e l s ,  i t  
i s  a r g u e d  t h a t  t h e r e  w i l l  b e  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  d e m a n d  f o r  
r e a l  mone y  b a l a n c e s .  S u c h  i n c r e a s e  i n  r e a l  money  
b a l a n c e s ,  s h i f t  i n  t h e  i n c o m e  v e l o c i t y  o f  m on e y ,  w i l l  a c t  t o  
r e d u c e  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n  a b o v e  a n d  b e y o n d  t h a t  
a t t r i b u t a b l e  t o  r e d u c i n g  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  n o m i n a l  
mo n e y .  At  t h e  s a m e  t i m e ,  r e a l  c r e d i t  a g g r e g a t e s  w i l l  e x p a n d  
a s  r e a l  money  e x p a n d s .
P r o p o n e n t s  o f  t h i s  v i e w  a r g u e  t h a t  s u c h  an  i n c r e a s e  i n  
r e a l  c r e d i t  w i l l  a c t  t o  s t i m u l a t e  r a t h e r  t h a n  r e d u c e  r e a l  
e c o n o m i c  a c t i v i t y  s o  t h a t  r e d u c t i o n s  i n  t h e  r a t e  o f  
i n f l a t i o n  w i l l  be a c c o m p a n i e d  by a n  e x p a n s i o n  r a t h e r  t h a n  a  
c o n t r a c t i o n  i n  i n c o m e ,  o u t p u t  a n d  e m p l o y m e n t .
T h i s  v i e w  t o w a r d  s t a b i l i z a t i o n  p o l i c y  wa s  f i r s t  
e m p l o y e d  i n  T a i w a n  i n  t h e  1 9 5 0 s  a n d  K o r e a  a n d  I n d o n e s i a  i n  
t h e  1 9 6 0 s .  I n  K o r e a ,  w h e r e  McKi nnon  a n d  Shaw a c t e d  a s  
a d v i s e r s  u n d e r  t h e  s p o n s o r s h i p  o f  U n i t e d  S t a t e s  A g e n c y  f o r
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I n t e r n a t i o n a l  D e v e l o p m e n t  (USAID),  K o r e a n  a u t h o r i t i e s ,  f a c e d  
w i t h  h i g h  i n f l a t i o n  a n d  d e c l i n i n g  r e a l  money  b a l a n c e s ,  
i n s t i t u t e d  a  m a j o r  b a n k i n g  r e f o r m .  T h e  k e y  t o  t h i s  r e f o r m  
w as  a  m a j o r  i n c r e a s e  i n  i n t e r e s t  r a t e s  on  t i m e  d e p o s i t s  o f  
s h o r t  m a t u r i t i e s .  O v e r a l l ,  b a n k  i n t e r e s t  r a t e s  o n  b o t h  
d e p o s i t s  a n d  l o a n s  w e r e  r a i s e d  t o  p o s i t i v e  r e a l  l e v e l s .  I n  
t h e  y e a r s  t h a t  e n s u e d ,  i n f l a t i o n  d e c l i n e d ,  t h e  r e a l  s i z e  o f  
t h e  b a n k i n g  s y s t e m  e x p a n d e d  d r a m a t i c a l l y ,  a n d  e c o n o m i c  
g r o w t h  a c c e l e r a t e d  [Long  a n d  V e n e r o s o ] .
III. Role of Interest Rates and Profit-Sharing Ratios
I n  an  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m y ,  t r a n s f e r  o f  r e s o u r c e s  
f r o m  s a v e r s  t o  i n v e s t o r s  t a k e s  p l a c e  t h r o u g h  f i n a n c i a l  
s e c u r i t i e s ,  s u c h  a s  b o n d s .  T h e  i n v e s t o r s  p l e d g e  i n t e r e s t  
p a y m e n t  t o  t h e  l e n d e r s  a t  t h e  t i m e  t h e y  b o r r o w  r e s o u r c e s  
h o p i n g  t o  r e c o v e r  t h e  i n t e r e s t  p a y m e n t  by  p u t t i n g  t h e  r e a l  
a s s e t s  i n t o  m o r e  r e m u n e r a t i v e  p r o j e c t s .  The  i n t e r e s t  r a t e  
i s  a  m e c h a n i s m  t h a t  e n s u r e s  e q u a l i t y ,  i n  t h e  a g g r e g a t e ,  
b e t w e e n  l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g  [ R a d c l i f f e ] .
I n  a n  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m ,  t h e  t r a n s f e r  o f  r e s o u r c e s  
t a k e s  p l a c e  t h r o u g h  m o d a r a b a s  n e g o t i a t e d  on  t h e  b a s i s  o f  
p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  b e t w e e n  t h e  s a v e r s  a n d  t h e  i n v e s t o r s  
r a t h e r  t h a n  i n t e r e s t  r a t e s .  C o n s e q u e n t l y  e q u a l i t y  b e t w e e n  
t h e  a g g r e g a t e  s a v i n g s  a n d  t h e  a g g r e g a t e  i n v e s t m e n t  i s  
e n s u r e d  by  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  m e c h a n i s m  r a t h e r  t h a n  t h e  
i n t e r e s t  r a t e  m e c h a n i s m  b e c a u s e  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  i n  
t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s  s e r v e  t h e  s a m e  p u r p o s e  a s  t h e  
i n t e r e s t  r a t e s  i n  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s .
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I n  t h e  c a s e  o f  i n t e r e s t - b a s e d  c o n t r a c t s  b e t w e e n  l e n d e r s  
a n d  b o r r o w e r s ,  i n t e r e s t  p a y m e n t  t o  t h e  l e n d e r s  i s  g u a r a n t e e d  
by  t h e  b o r r o w e r s  i n  money  u n i t s  w i t h o u t  r e g a r d  t o  a c t u a l  
p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  p r o j e c t  i n  w h i c h  t h e  b o r r o w e d  f u n d s  a r e  
e m p l o y e d .  T h e r e f o r e ,  i n  t h e  a b s e n c e  o f  b a n k r u p t c i e s ,  a l l  
r i s k  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  p r o j e c t s  g o e s  t o  t h e  b o r r o w e r ' s  
a c c o u n t .  As t h e  l e n d e r s  do  n o t  s h a r e  t h e  r i s k s  a s s o c i a t e d  
w i t h  t h e  p r o j e c t s ,  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  c o n t r a c t s  a r e  
c o n s i d e r e d  " u n j u s t "  by  M u s l i m  e c o n o m i s t s .
A c o n t r a c t  i s  c o n s i d e r e d  " e q u i t a b l e "  i f  b o t h  s a v e r s  
a n d  i n v e s t o r s  a g r e e  t o  s h a r e  t h e  r i s k  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
p r o j e c t s  i n  w h i c h  f u n d s  a r e  e m p l o y e d .  When c o n t r a c t s  a r e  
n e g o t i a t e d  t h r o u g h  m o d a r a b a s  t h e  r i s k  i s  a u t o m a t i c a l l y  
s h a r e d ,  i n  ex p o s t  s e n s e ,  b e t w e e n  t h e  s a v e r s  a n d  t h e  
i n v e s t o r s  i n  t h e  a g r e e d  u p o n  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o .
T r a n s f e r  o f  f u n d s  o n  t h e  b a s i s  o f  m o d a r a b a s  r e f l e c t  
a d d e d  a d v a n t a g e  o f  e q u i t a b l e  r i s k - s h a r i n g  i n  a d d i t i o n  t o  
g r e a t e r  d i v e r s i f i c a t i o n ,  g r e a t e r  f l e x i b i l i t y  a n d  g r e a t e r  
p r o d u c t i v i t y  a s s o c i a t e d  w i t h  b o n d s .
IV. Real Rates of Return in Inflationary Environment
I n  a n  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m y  w h a t  m a t t e r s  t o  t h e  s a v e r s  
a n d  t h e  i n v e s t o r s  i s  t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t ,  n o t  t h e  
n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  The  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  i s  
t h e  o n e  o b s e r v e d ,  a n d  n e g o t i a t e d ,  i n  t h e  m a r k e t p l a c e .  I t  i s  
c o m m o n l y  b e l i e v e d  t h a t  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  i s  e q u a l  t o  
t h e  r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  p l u s  a n t i c i p a t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  
a s  p r o p o u n d e d  by F i s h e r .  T h a t  i s :
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( 6 . 1 )  r  = i  + n
w h e r e  r  s t a n d s  f o r  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e ,  i  s t a n d s  
f o r  r e a l  i n t e r e s t  r a t e  a n d  jt f o r  a n t i c i p a t e d  r a t e  o f  
i n f l a t i o n .
R a t i o n a l e  f o r  t h e  F i s h e r  e q u a t i o n  i s  s i m p l e :  S u p p o s e
t h a t  n = 0 a n d  r  = 4%. U n d e r  t h e s e  c i r c u m s t a n c e s ,  a  l e n d e r
g r a n t i n g  a  o n e  y e a r  l o a n  e x p e c t s  t h e  p r o c e e d s  o f  t h e  l o a n  t o
p e r m i t  h i m  t o  p u r c h a s e  4% m o r e  i n  q u a n t i t y  t e r m s  when  t h e  
l o a n  i s  p a i d  b a c k .
Now i m a g i n e  t h a t  t h e  l e n d e r  e x p e c t s  t h e  r a t e  o f
i n f l a t i o n  t o  b e  10% a t  a n  a n n u a l  r a t e .  I n  o r d e r  f o r  t h e
l e n d e r  t o  r e c e i v e  t h e  r e a l  r e t u r n  o f  4%, t h e  n o m i n a l  
i n t e r e s t  r a t e  m u s t  be  h i g h  e n o u g h  t o  o f f s e t  t h e  e x p e c t e d  10% 
i n f l a t i o n  r a t e  p l u s  4%. I n  o t h e r  w o r d s ,  i f  t h e  i n t e r e s t  
r a t e  h a p p e n s  t o  be  14%, 10 p e r c e n t a g e  p o i n t s  o f  t h a t  14% 
w i l l  j u s t  o f f s e t  t h e  i n f l a t i o n  t h a t  i s  e x p e c t e d  b e t w e e n  now 
a n d  o n e  y e a r  f r o m  n o w .  The  4% o v e r  a n d  a b o v e  t h e  i n f l a t i o n  
p r e m i u m  r e p r e s e n t  t h e  r e a l  r e t u r n .
To r e c e i v e  t h e  s a m e  r e a l  r e t u r n ,  i n  ex  p o s t  s e n s e ,  
l e n d e r s  m u s t  r e c e i v e  a  n o m i n a l  r a t e  t h a t  e x c e e d s  t h e  r e a l  
r a t e  by  t h e  a m o u n t  o f  i n f l a t i o n  t h a t  i s  e x p e c t e d ,  a n d  
b o r r o w e r s  who w e r e  w i l l i n g  t o  p a y  4% w he n  i n f l a t i o n  w a s  z e r o  
now be  w i l l i n g  t o  p a y  14%.
T h e  F i s h e r  e q u a t i o n  w o u l d  be  a n  e x c e l l e n t  g u i d e  i f  t h e  
a c t u a l  i n f l a t i o n  r a t e  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  t h e  c o n t r a c t  
h a p p e n s  t o  be  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  s o  
t h a t  n e i t h e r  s a v e r s  a r e  h u r t  n o r  i n v e s t o r s  o b t a i n  u n d u e
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a d v a n t a g e .  B u t  i t  i s  h i g h l y  u n l i k e l y  t h a t  t h e  e x p e c t e d  a n d  
a c t u a l  i n f l a t i o n  r a t e s  w i l l  c o m e  o u t  t o  b e  t h e  s a m e .
G e n e r a l l y  a c t u a l  i n f l a t i o n  t u r n s  o u t  t o  be  f a r  a h e a d  o f  t h e  
e x p e c t e d  i n f l a t i o n  d u e  t o  u n a n t i c i p a t e d  e v e n t s .
S u p p o s e  t h a t  p e o p l e  e x p e c t e d  10% i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e  
p e r i o d  o f  t h e  c o n t r a c t  b u t  a c t u a l  i n f l a t i o n  t u r n s  o u t  t o  be 
15%. I n  t h i s  c a s e  t h e  s a v e r s  a s p i r i n g  4% r e a l  i n t e r e s t  m u s t  
r e c e i v e  19% n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  i n s t e a d  o f  14%. Due t o  
t h e  n a t u r e  o f  t h e  c o n t r a c t  t h e  s a v e r s  r e c e i v e  n e g a t i v e  1% 
r e a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  r a t h e r  t h a n  p o s i t i v e  4%. T h i s  
d e m o n s t r a t e s  t h e  i n e q u i t y  e m b e d e d  i n  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  
t r a n s a c t i o n s .
P r a c t i c e  o f  i n t e r e s t  a p p e a r s  " u n j u s t "  on  b o t h  t h e o r e t i c a l  
a s  w e l l  a s  p r a c t i c a l  g r o u n d s .  I t  i s  i m p o s s i b l e  t o  p r e d i c t  
u n a n t i c i p a t e d  i n f l a t i o n  a n d  s o  t h e  i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e  
t h a t  m u s t  o c c u r  t o  o f f s e t  t h e  i n t e r e s t  l o s s  t o  s a v e r s  c a n n o t  
be  d e t e r m i n e d .  R e g a r d i n g  t h e  a n t i c i p a t e d  p a r t  o f  i n f l a t i o n ,  
b o t h  t h e  s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s  n e e d  t o  a g r e e  o n  a c o m m o n  
e x p e c t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  w h i c h  i s  h a r d  t o  c ome .
C o n s e q u e n t l y  t h e  f i n a n c i a l  a s s e t s  do n o t  r e m a i n  a t t r a c t i v e  
i n  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m i e s .  A s s e t  h o l d e r s  f e e l  b e t t e r -  
o f f  i f  t h e y  k e e p  t h e i r  r e a l  r e s o u r c e s  i n s t e a d  o f  b u y i n g  t h e  
f i n a n c i a l  a s s e t s .  As e x p l a i n e d  i n  s e c t i o n  I I  a b o v e ,  s u c h  
r e d u c t i o n s  i n  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  a r e  r e s p o n s i b l e  f o r  
t h e  s h a l l o w n e s s  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t s  w h i c h  l e a d  t o  
r e p r e s s i o n  i n  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t .
S u p p o s e ,  i n  a n  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m y ,  a n  e n t r e p r e n e u r  
s e e k s  S I , 000  a t  a  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  o f  6 0 : 4 0 .  The
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p r o j e c t  i s  e x p e c t e d  t o  y i e l d  £ 1 0 0  o f  I s l a m i c  p r o f i t s .  I n  
t h e  a b s e n c e  o f  i n f l a t i o n ,  t h e  e n t r e p r e n e u r  w i l l  k e e p  £ 6 0  a n d  
p a y  £ 4 0  t o  t h e  c a p i t a l  o w n e r .  The  £4 0  p a i d  t o  t h e  
c a p i t a l i s t  r e p r e s e n t  4% y i e l d  r a t e  w h i c h  i s  e q u a l  t o  t h e  
r a t e  o f  r e t u r n  p a i d  t o  a  l e n d e r  a t  n o m i n a l ( =  r e a l )  r a t e  o f  
r e t u r n  i n  a n  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m y .
S u p p o s e  t h e r e  i s  a  15% i n f l a t i o n  d u r i n g  t h e  c o n t r a c t  
p e r i o d ,  t h e n  how a r e  t h e  y i e l d s  a f f e c t e d ?  As a  r e s u l t  o f  
t h i s  i n f l a t i o n  t h e  t o t a l  r e v e n u e s  o f  t h e  p r o j e c t  w o u l d  r i s e  
by  15%. I f  i n p u t s ,  o t h e r  t h a n  t h e  c a p i t a l  a n d  t h e  
e n t r e p r e n e u r s h i p ,  a r e  p a i d  a t  t h e  o r i g i n a l  r e a l  r a t e s ,  by 
i n c r e a s i n g  t h e i r  r e t u r n s  by  15%, t h a t  a r e  n e g o t i a t e d  i n  t h e  
a b s e n c e  o f  i n f l a t i o n ,  t h e n  I s l a m i c  p r o f i t s  w i l l  s w e l l  by  15% 
f r o m  S 1 0 0  t o  £ 1 1 5  t o  b e  d i v i d e d  i n  t h e  r a t i o  6 0 : 4 0  b e t w e e n  
t h e  e n t r e p r e n e u r  a n d  t h e  c a p i t a l  o w n e r .  C o n s e q u e n t l y ,  t h e  
c a p i t a l i s t  r e c e i v e s  £ 4 6  a n d  e n t r e p r e n e u r  k e e p s  £6 9  o u t  o f  
£ 1 1 5  o f  I s l a m i c  p r o f i t s .  N o t i c e  t h a t  £ 4 6  i s  15% h i g h e r  t h a n  
w h a t  t h e  c a p i t a l i s t  w o u l d  h a v e  r e c e i v e d  i n  t h e  a b s e n c e  o f  
i n f l a t i o n  a n d  £ 6 9  g o i n g  t o  t h e  e n t r e p r e n e u r ' s  a c c o u n t  a r e  
a l s o  e x a c t l y  15% h i g h e r  t h a n  w h a t  h e  w o u l d  h a v e  r e c e i v e d  i n  
t h e  a b s e n c e  o f  i n f l a t i o n .  I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  c a p i t a l i s t  
r e c e i v e s  t h e  d e s i r e d  £ 4 0  i n  r e a l  t e r m s  r e p r e s e n t i n g  4% r e a l  
r a t e  o f  r e t u r n .  I n f l a t i o n  h a s  n o t  c h a n g e d  h i s  r e a l  r a t e s  o f  
r e t u r n  a b i t .  H e n c e ,  c e t e r i s  p a r i b u s ,  i n t e r e s t - f r e e  
c o n t r a c t s  y i e l d  t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  b o t h  t h e  
e n t r e p r e n e u r s  a n d  t h e  c a p i t a l i s t s  d e s i r e d  a t  t h e  t i m e  o f  t h e  
c o n t r a c t  i n  t h e  a b s e n c e  o f  i n f l a t i o n  w h e r e a s  i n t e r e s t - b a s e d
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c o n t r a c t s  d i s t o r t  t h e  d e s i r e d  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  i n  t h e  
f a c e  o f  i n f l a t i o n .  I n  t h i s  s e n s e ,  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
f i n a n c i n g  s e e m s  e q u i t a b l e  a n d  i n t e r e s t - b a s e d  f i n a n c i n g  
i n e q u i t a b l e .
More  f o r m a l l y ,  p r o f i t - s h a r e  o f  a  t y p i c a l  f i r m  i n  an  
i n t e r e s t - f r e e  e c o n o my  i s  r e p r e s e n t e d  b y :
( 6 . 2 )  = pYi  -  w l ^  -  k t p Y i  -  w l ^ ]
w h e r e  ^  = p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  i t h  f i r m
p  = p r i c e  l e v e l
w = m a r k e t  wage  r a t e
Y^ = r e a l  o u t p u t  p r o d u c e d  b y  t h e  i t h  f i r m
LjL = l a b o r  h i r e d  by  t h e  i t h  f i r m
k = p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  f a v o r  o f  t h e
p a r t i c i p a t i n g  c a p i t a l
E q u a t i o n  ( 6 . 2 )  c a n  be  r e - w r i t t e n  a s :
( 6 . 3 )  5i  = ( 1 - k )  ( pYi  -  \ i L i )
A s s u m i n g  t h a t  t h e  r e a l  o u t p u t  a n d  t h e  a m o u n t  o f  l a b o r  h i r e d  
d o  n o t  c h a n g e ,  t h e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  f i r m  o v e r  t i m e  c a n
be  r e p r e s e n t e d  by  t h e  t o t a l  d i f f e r e n t i a l  o f  e q u a t i o n  ( 6 . 3 ) :
( 6 . 4 )  d ^ / d t  = [ ( p / p ) ( p Y ^ )  -  (w/w) ) (wL^) ]
A s s u m i n g  t h a t ,  t o  be  e q u i t a b l e  w i t h  t h e  h i r e d  l a b o r ,  t h e  
w a g e s  a r e  i n c r e a s e d  t o  t h e  e x t e n t  o f  t h e  i n f l a t i o n  s o  t h a t  
l a b o r  r e c e i v e s  w h a t  w a s  n e g o t i a t e d  i n  r e a l  t e r m s ,  t h e  
e q u a t i o n  ( 6 . 4 )  r e d u c e s  t o :
( 6 . 5 )  d ^ / d t  = ( l - k ) [ p Y i  -  wLi ] ( p / p )
The  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  f i r m s ,  i n v e s t o r s ,  i n  an  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y  r i s e s  by  t h e  a m o u n t  o f  t h e  a c t u a l  i n f l a t i o n .  
S i m i l a r l y  t h e  p r o f i t - s h a r e  o f  t h e  p a r t i c i p a n t  c a p i t a l ,  g i v e n
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b y  ktpYjL -  wL^]» d o e s  n o t  c h a n g e  d u e  t o  i n f l a t i o n .
N o t i c e  t h a t  t h e  c o n c l u s i o n  h o l d s  i r r e s p e c t i v e  o f  t h e  
n a t u r e  o f  t h e  i n f l a t i o n :  d e m a n d - p u l . l ,  c o s t - p u s h ,  a n t i c i p a t e d  
o r  u n a n t i c i p a t e d .  T h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  t h e  
e n t r e p r e n e u r s  a n d  t h e  c a p i t a l i s t s  a r e  n o t  a f f e c t e d  by  t h e  
i n f l a t i o n  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s .
As t h e  r e a l  r a t e s  o f  r e t u r n  t o  s a v e r s  a r e  
p r o t e c t e d  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  i n f l a t i o n ,  i n f l a t i o n  i s  
u n l i k e l y  t o  a f f e c t  t h e i r  p l a n s  r e g a r d i n g  h o l d i n g  o f  
f i n a n c i a l  a s s e t s .  T h e r e f o r e ,  f i n a n c i a l  s h a l l o w n e s s  
a s s o c i a t e d  w i t h  i n f l a t i o n ,  a n t i c i p a t e d  o r  u n a n t i c i p a t e d ,  i n  
a n  i n t e r e s t - b a s e d  e c o n o m y  w i l l  b e  a b s e n t  f r o m  a n  i n t e r e s t -  
f r e e  e c o n o m y .  T h e r e  i s  a  c o m p e l l i n g  n e e d  f o r  t h e  LDCs 
p l a g u e d  w i t h  i n f l a t i o n  t o  s w i t c h  f r o m  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  
f i n a n c i a l  s y s t e m  t o  t h e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m .
CHAPTER SEVEN
SUMMARY AND CONCLUSIONS
I t  i s  b e i n g  r e a l i z e d  t h a t  t h e  W e s t e r n  a p p r o a c h  d o e s  n o t  
a l w a y s  w o r k  f u l l y  i n  t h i r d  w o r l d  c o u n t r i e s ,  e s p e c i a l l y  
M u s l i m  e c o n o m i e s .  C o n s e q u e n t l y ,  i n  t h e s e  c o u n t r i e s ,  
e m p h a s i s  on  a p p l i c a t i o n  o f  new i n d i g e n o u s  a p p r o a c h e s ,  r a t h e r  
t h a n  W e s t e r n  a p p r o a c h e s ,  t o  d e v e l o p m e n t  i s  on  t h e  r i s e .  A l l  
M u s l i m  c o u n t r i e s  f a l l  i n t o  t h e  c a t a g o r y  o f  t h e  t h i r d  w o r l d  
e v e n  t h o u g h  s e v e r a l  h a v e  e x t r e m e l y  h i g h  a v e r a g e  i n c o m e s .
F o r  t h e  M u s l i m  e c o n o m i e s ,  e n d o g e n i z a t i o n  m e a n s  t h e  
a p p l i c a t i o n  o f  I s l a m i c  a p p r o a c h  t o  d e v e l o p m e n t .  T h e r e f o r e ,  
e f f o r t s  t o  d i s c o v e r  a n d  i m p l e m e n t  I s l a m i c  s o l u t i o n s  t o  
c o n t e m p o r a r y  p r o b l e m s  h a v e  b e e n  i n t e n s i f i e d  i n  M u s l i m  
c o u n t r i e s ;  a n d  a l l  t h e  m e m b e r s  o f  t h e  O r g a n i z a t i o n  o f  t h e  
I s l a m i c  C o n f e r e n c e  s h a r e  t h e  o b j e c t i v e  t o  b r i n g  t h e i r  
e c o n o m i c ,  f i n a n c i a l  a n d  o t h e r  a c t i v i t i e s  i n  l i n e  w i t h  t h e  
' s h a r i a ' .
One  o f  t h e  f u n d a m e n t a l  r e q u i r e m e n t s  f o r  I s l a m i s a t i o n  i s  
t h a t  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  be  f r e e  f r o m  t h e  e l e m e n t  o f  
i n t e r e s t .  D u r i n g  t h e  p r e s e n t  d e c a d e ,  many i n t e r e s t - f r e e  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  h a v e  s p r u n g  up  t h a t  a r e  o p e r a t i n g  
a mong  t h e  o c c i d e n t a l  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  v a r i o u s  
c o u n t r i e s  o f  A m e r i c a ,  A s i a ,  A f r i c a ,  t h e  M i d d l e  E a s t  a n d  
E u r o p e .  T h i s  t r e n d  i s  i n c r e a s i n g .  At  l e a s t  t h r e e  
c o u n t r i e s ,  I r a n ,  P a k i s t a n  a n d  S u d a n ,  h a v e  o p t e d  f o r  a 
c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m  w h i l e  o t h e r  M u s l i m
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c o u n t r i e s  a r e  w a t c h i n g  t h e  e x p e r i e n c e  o f  o t h e r s  b e f o r e  t h e y  
s w i t c h  t o  a  c o m p l e t e  i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m .
D e v e l o p m e n t  o f  a p p r o p r i a t e  e c o n o m i c  t o o l s  o f  a n a l y s i s  
m u s t  c o r r e s p o n d  w i t h  t h e  I s l a m i s a t i o n  p r o c e s s  i n  t h e  M u s l i m  
e c o n o m i e s .  L a c k  o f  m a c r o e c o n o m i c  p l a n n i n g  m o d e l s  was  
r e p e a t e d l y  f e l t  a n d  e x p r e s s e d  by  t h e  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  
f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  t h e  s e m i n a r s  on  
M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  o f  I s l a m  h e l d  a t  Mec ca  a n d  
I s l a m a b a d  o v e r  r e c e n t  y e a r s .  T h i s  p r e s e n t  s t u d y  m a k e s  a 
c o n t r i b u t i o n  t o w a r d s  t h a t  e n d .
I t  i s  u n d e r s t o o d  t h a t  I s l a m i c  e c o n o m i c s  d o e s  n o t  r e j e c t  
W e s t e r n  t o o l s  o f  a n a l y s i s  p r o v i d e d  t h e y  a r e  f r e e  f r o m  a n t i -  
I s l a m i c  e l e m e n t s .  B a s e d  on  t h i s  c o n t e n t i o n ,  a  
r e p r e s e n t a t i v e  W e s t e r n  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  i s  m o d i f i e d  i n t o  
a n  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  b y  i n c o r p o r a t i n g  t h e  I s l a m i c  
p r i n c i p l e  o f  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i n g .  I n  a  n u t s h e l l ,
I s l a m i c  r e f o r m s  i n  t h e  a r e a  o f  f i n a n c e  a r e  c o m b i n e d  w i t h  t h e  
c o n t e m p o r a r y  t o o l s  o f  e c o n o m i c  a n a l y s i s  i n t o  a  g e n e r a l  
e q u i l i b r i u m  i n t e r e s t - f r e e  m a c r o e c o n o m i c  f r a m e w o r k  t h a t  i s  
s u i t a b l e  f o r  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s .
T h e  i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  i s  a n a l y z e d  a n d  c h a n g e s  i n  
c o n s u m p t i o n ,  i n v e s t m e n t ,  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  a n d  o t h e r  
v a r i a b l e s  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  money  s u p p l y ,  t a x a t i o n  
a n d  g o v e r n m e n t  e x p e n d i t u r e s  a r e  p r e d i c t e d .  The  a n a l y s i s  i s  
c o n d u c t e d  t o  d e m o n s t r a t e  r e l e v a n c e  a n d  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  c o u n t r i e s  f o r  
p l a n n i n g  a n d  d e v e l o p m e n t .
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C o m p a r i s o n  o f  t h e  r e p r e s e n t a t i v e  W e s t e r n  m o d e l  a n d  t h e  
i n t e r e s t - f r e e  m o d e l  s h o w s  a  s t r i k i n g  s i m i l a r i t y  b e t w e e n  t h e  
r o l e  p l a y e d  by  i n t e r e s t  r a t e  i n  t h e  W e s t e r n  s y s t e m  a n d  t h e  
r o l e  a l l o t e d  t o  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l .
As t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o  i s  an  i d e a l  s u b s t i t u t e  f o r  
t h e  i n t e r e s t  r a t e  m e c h a n i s m ,  v a r i a t i o n s  i n  t h e  p r o f i t -  
s h a r i n g  r a t i o s  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  e c o n o m i e s  a n d  t h e  
i n t e r e s t  r a t e s  i n  t h e  W e s t e r n  e c o n o m i e s  h a v e  s i m i l a r  
i m p l i c a t i o n s  f o r  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s ,  e c o n o m i c  a c t i v i t y  
a n d  e c o n o m i c  s t a b i l i t y .  C o n s e q u e n t l y  i t  i s  r e c o m m e n d e d  t h a t  
r e p o r t i n g  o f  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  i n  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
c o u n t r i e s  s u c h  a s  I r a n ,  S u d a n  a n d  P a k i s t a n  i s  a s  i m p o r t a n t  
a s  r e p o r t i n g  o f  i n t e r e s t  r a t e s  i n  t h e  W e s t e r n  e c o n o m i e s .
I t  i s  d e m o n s t r a t e d  t h a t  t h e  p r o f i t - s h a r i n g  r a t i o s  a r e  
n o t  o n l y  a d e q u a t e  s u b s t i t u t e  f o r  t h e  i n t e r e s t  r a t e s  t o  
a f f e c t  t r a n s f e r  o f  f u n d s  b e t w e e n  s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s ,  t h e y  
a r e  " s u p e r i o r "  a s  t h e y  n o t  o n l y  m a i n t a i n  r e a l  r a t e s  o f  
r e t u r n ,  d u r i n g  i n f l a t i o n ,  on  f i n a n c i a l  a s s e t s  i n t e n d e d  a t  
t h e  t i m e  t h e  f i n a n c i a l  c o n t r a c t s  a r e  s i g n e d  b u t  a l s o  a l l o w  
f o r  " j u s t " ,  f r o m  I s l a m i c  v i e w p o i n t ,  d i s t r i b u t i o n  o f  r i s k  
b e t w e e n  t h e  s a v e r s  a n d  t h e  i n v e s t o r s .
L i t e r a t u r e  o n  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  h i g h l i g h t s  t h e  
i m p o r t a n c e  o f  money  a n d  f i n a n c i a l  a s s e t s  a s  a  c o n d u i t  o f  
r e s o u r c e s  f r o m  s a v e r s  t o  i n v e s t o r s  i n  LDCs.  The  c e n t r a l  
i s s u e  r e g a r d i n g  i n t e r a c t i o n  b e t w e e n  s a v e r s  a n d  i n v e s t o r s  i s  
p r e s e n t e d  t o  r e c a l l  t h e  g r a v e  c o n s e q u e n c e s  o f  i n t e r e s t - b a s e d  
f i n a n c i a l  c o n t r a c t s  f o r  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  d u r i n g
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i n f l a t i o n a r y  p e r i o d s  i n  LDCs.  I t  i s  d e m o n s t r a t e d ,  u s i n g  
s i m p l e  m o d e l s ,  t h a t  a n  i n t e r e s t - f r e e  f i n a n c i a l  s y s t e m  i s  a 
b e t t e r  s o l u t i o n  f o r  LDCs p l a g u e d  w i t h  i n f l a t i o n  t h a n  t h e  
c u r e s  s u g g e s t e d  e i t h e r  by  t h e  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  Fu n d  o r  
M cKi nnon  a n d  S ha w.
F u r t h e r  r e s e a r c h  a n d  e x p a n s i o n  o f  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l  a r e  p o s s i b l e .  D a t a  n e e d e d  t o  t e s t  t h e  i n t e r e s t - f r e e  
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  a r e  n o t  a v a i l a b l e  y e t  b e c a u s e  I r a n ,  
P a k i s t a n  a n d  S u d a n  h a v e  v e r y  r e c e n t l y  a d o p t e d  t h e  i n t e r e s t -  
f r e e  s y s t e m .  T h e  m o d e l  m a y  b e  t e s t e d  a s  t h e  d a t a  b e c o m e  
a v a i l a b l e  i n  t h e  f u t u r e .
As a  r e f l e c t i o n  o f  t h e  c o n c e r n  w i t h  new a p p r o a c h e s ,  a n  
i n t e r e s t - f r e e  s y s t e m  o p e r a t e s  a mong  t h e  i n t e r e s t - b a s e d  
s y s t e m  i n  s e v e r a l  c o u n t r i e s  o f  t h e  w o r l d .  T h e  i n t e r e s t - f r e e  
m o d e l  c a n  be  m o d i f i e d  f o r  a p p l i c a t i o n  i n  t h e  e c o n o m i e s  
c h a r a c t e r i z e d  by  t h e  d u a l  f i n a n c i a l  s y s t e m .  T h e  m o d e l  
d e v e l o p e d  i n  t h i s  s t u d y  i s  a  c l o s e d  e c o n o m y  m o d e l  t h a t  c a n  
b e  e x p a n d e d  i n t o  a n  o p e n  e c o n o m y  m o d e l .
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E x h i b i t
Members of the Organization of the Islamic Conference - OIC
OIC w a s  f o r m a l l y  e s t a b l i s h e d  i n  May 1971 f o l l o w i n g  a  
s u m m i t  m e e t i n g  o f  M u s l i m  h e a d s  o f  s t a t e  a t  R a b a t ,  M o r o c c o ,  
i n  S e p t e m b e r  1 9 6 9 ,  a n d  t h e  I s l a m i c  F o r e i g n  M i n i s t e r s '  
C o n f e r e n c e  i n  J e d d a h  i n  M a r ch  1 9 7 0 ,  a n d  i n  K a r a c h i ,  P a k i s t a n  
i n  D e c e m b e r  1 9 7 0 .  Members  o f  t h e  OIC a r e  l i s t e d  b e l o w :
1 .  A f g h a n i s t a n 1 6 . I r a n 3 1 . Q a t a r
2.  A1ge r  i  a 17. I r a q 32. S a u d i  A r a b i a
3 .  B a h r a i n 18 . J o r d a n 33 . S e n e g a l
4. B a n g l a d e s h 19. K u w a i t 34. S i e r r a  L e o n e
5.  B r u n e i 2 0. L e b a n o n 35. S o m a l i a
6 .  C am er on 21 . L i b y a 36 . S u d a n
7 .  Chad 2 2 . M a l a y d i a 3 7 . S y r  i a
8.  C omor os 23 . M a l d i v e s 38 . T u n i s i a
9 .  D j i b o u t i 2 4 . M a l i 39 . T u r k e y
10.  E g y p t 25 . Maur  i t a n i a 40. U ga nd a
1 1 .  Ga bo n 26 . M o r o c c o 41 . U n i t e d  A r a b  
E m i r a t e s
1 2 .  Ga mb i a 27 . N i g e r 42 . U p p e r  V o l t a
1 3 .  G u i n e a 28 . Oman 43 . Yemen A r a b  
R e p u b l i c
14.  G u i n e a - B i s s a u 29 . P a k i s t a n 44. Yemen ,  P e o p l e ' s  
D e m o c r a t i c  Rep
15.  I n d o n e s i a 30. P a l i s t i n e  L i b e r a t i o n  
O r g a n i z a t i o n
Not e : O b s e r v e r  s t a t u s  h a s  b e e n  g r a n t e d  t o  N i g e r i a ,  a n d
t o  T u r k i s h  F e d e r a t e d  S t a t e  o f  C u p r u s .  E g y p t ' s  m e m b e r s h i p  
was  s u s p e n d e d  i n  May 1979 a n d  A f g h a n i s t a n ' s  i n  J a n u a r y  1980
SQ ££.££S Q f D a t a :
T h e  M Q t l d  Eac tb .QOk, C e n t r a l  I n t e l l i g e n c e  A g e n c y  19 84.
Eur o p a  Ye a r b o o k , E u r o p a  P u b l i c a t i o n s ,  V o l .  1 ,  1 9 8 4 .
Economic Conditions in the OIC Countries
C o u n t r y  E Q E U l a t i e n  S £ 2 S S D Q f f i £ S t i e E l . G d u e t I n f  -  M u s -  
m i l l i o n s  G r o w t h  b i l l i o n s  p e r  R e a l  l a t i o n  l i m
c a p i t a  G r o w t h  CPI  
J u l y  1 9 8 4  1 9 8 2 - 8 3
% % % %
A f g h a n i s t a n 14.5 1.9 3 163 99
A 1 g e r i a 2 1 . 4 3 . 1 45 2 , 192 7 . 2 6 . 7 99
B a h r a i n 0 . 4 3 . 9 5 1 2 . 1 9 4 3 . 0 100
B a n g l a d e s h 9 9 . 6 3 . 1 12 123 3 . 3 8 . 0 83
B e n i n 3 . 9 3 . 1 1 293 1 2 . 0 15
C am er on 9 . 5 2 . 7 7 747 4 . 9 1 6 . 8 17
Chad 5 . 1 2 . 5 i 105 52
C omor os 0 . 5 2 . 8 i 318 86
Dj i b o u t i 0 . 3 ( 8 . 8 ) i 440 94
E g y p t 47 .1 2 . 7 31 690 5 .5 1 6 . 1 94
Gabon 1 . 0 3 . 9 3 2 , 8 5 6 1 . 9 1 6 . 7 1
Ga mbi a 0 . 7 3 . 4 85
G u i n e a 5 . 6 2 . 7 2 202 2 . 6 75
G u i n e a - 0 . 9 1 . 8 1 198 1 . 5 30
B i s s a u
I n d o n e s i a 1 6 9 . 5 2 . 2 79 509 5 . 0 1 1 . 8 90
I r a n 43 . 8 3 . 1 93 2 , 3 9 0 1 . 0 22 .2 98
I r a q 1 5 . 0 3 . 3 41 2 , 5 1 0 2 3 . 0 95
J o r d a n 2 . 7 3 . 8 4 1 , 3 1 9 6 . 2 5 . 0 95
K u w a i t 1 . 8 6 . 2 21 1 2 , 4 3 8 4 . 7 95
L e b a n o n 2 . 6 0 . 1 4 1 , 5 2 4 44
L i b y a 3 . 7 5 . 2 3 1 9,  883 97
100
M a l a y s i a 1 5 . 3 2 . 2 29 1 , 9 9 6 5 . 8 3 . 7 100
M a l d i v e s 0 . 2 3 . 0 1 462 8 . 0 100
M a l i 7 . 6 2 . 3 1 198 1 4 . 0 90
M a u r i t a n i a 1 . 6 2 . 0 1 413 0 . 9 100
M o r o c c o 23 . 6 2 . 9 13 610 0 . 6 6 .2 99
N i g e r 6 . 3 3 . 3 2 345 1.  0 2 5 . 0 80
Oman 1 . 0 3 .1 7 7 , 5 8 2 100
P a k i s t a n 96 . 7 2 . 6 27 310 6 . 5 7 . 4 97
P a l e s t i n e  
L i b e r a t i o n  O r g a n i z a t i o n
Q a t a r 0 . 3 3 . 3 8 3 1 , 4 2 9 95
S a u d i  A r a b i a 1 0 . 8 3 . 3 120 1 2 , 3 8 5 ( 1 0 . 8 ) 0 . 9 100
S e n e g a l 0 . 1 3 . 2 2 334 1 1 . 7 75
S i e r r a  L e o n e 3 . 8 2 . 7 1 283 1 . 8 69 . 7 60
S o m a l i a 6 . 4 2 . 3 1 251 2 3 . 6 100
S u d a n 2 1 . 1 2 . 7 8 398 3 0 . 6 70
S y r  i a 1 0 . 1 3 . 4 18 1 , 9 1 1 6 . 9 14 . 3 90
T u n i s i a 7 .2 2 . 6 8 1 , 1 3 8 4 . 5 9 . 0 98
T u r k e y 5 0 . 2 2 . 1 56 1 , 1 6 7 3 . 4 2 9 . 1 98
U ga n da 1 4 . 8 3 .2 9 689 16
U n i t e d  A r a b  
E m i r a t e s
1 . 5 1 0 . 3 30 3 7 , 5 5 1 96
U p p e r  V o l t a 6 . 7 2.5 1 169 3.3 8.3 25
Y e m e n [ N o r t h ] 5.9 2.7 3 527 5.3 2 . 8 100
Y e m e n  [ S o u t h ] 2.2 2.9 1 289 100
S O U £ .C £ S _ L
The  Wor l d  F a c t  B o o k ,  C e n t r a l  I n t e l l i g e n c e  A g e n c y ,  19 84 
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E x h i b i t  2.1.1.:
Members of Islamic Development Bank and Their Subscriptions
( m i l l i o n  I s l a m i c  D i n a r s ,  a s  a t  A u g u s t  1 98 2)
1 .  A f g h a n i s t a n 2 . 5 2 6 .  N i g e r 6 . 3
2 .  A l g e r i a 63 .1 2 7 .  Oman 7 . 0
3 .  B a h r a i n 7 . 0 2 8 .  P a k i s t a n 63 .1
4 .  B a n g l a d e s h
5 .  B e n i n
2 0 . 0 2 9 .  P a l e s t i n e
L i b e r a t i o n
o r g a n i z a t i o n 5 . 0
6 .  C a m e r o o n 6 . 3 3 0 .  Q a t a r 2 5 . 0
7 .  Chad 2 . 5 3 1 .  S a u d i  A r a b i a 5 0 6 . 3 7
8.  C omo ro s 2 . 5 3 2 .  S e n e g a l 6 . 3
9 .  D j i b o u t i 2 .  5 3 3 .  S i e r r a  L e o n e 2 . 5
1 0 .  E g y p t 2 5 . 0 3 4 .  S o m a l i a 2 . 5
1 1 .  Ga bo n 7 . 5 3 5 .  S u d a n 2 5 . 5
1 2 .  Ga mb i a 2 . 5 3 6 .  S y r i a 2 . 5
1 3 .  G u i n e a 6 . 3 3 7 .  T u n i s i a 5 . 0
1 4 .  G u i n e a - B i s s a u 6 . 3 3 8 .  T u r k e y 63 .1
1 5 .  I n d o n e s i a 6 3 . 1 3 9 .  U g a n d a 6 . 3
1 6 .  I r a q 2 5 . 2 4 0 .  U n i t e d  A r a b
1 7 ,  J o r d a n 1 0 . 1 E m i r a t e s 1 9 4 .  7
18 .  K u w a i t 2 5 2 . 2 4 1 .  U p p e r  V o l t a 6 . 3
1 9 .  L e b a n o n 2 . 5 4 2 .  Yemen A r a b
2 0 .  L i b y a 3 1 5 . 3 R e p u b l i c 6 . 3
2 1 .  M a l a y s i a 4 0 . 4 4 3 .  Yemen,  P e o p l e ' S
2 2 .  M a l d i v e s 2 . 5 D e m o c r a t i c
2 3 .  M a l i
2 4 .  M a u r i t a n i a
2 5 .  M o r o c c o
2 . 5  
2 .5 
1 2 . 6
R e p u b l i c 6 . 3
One I s l a m i c  D i n a r  i s  e q u i v a l e n t  t o  o n e  S p e c i a l  D r a w i n g  
R i g h t .
B e n i n  b e c a m e  m e m b e r  o f  I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  Bank  a s  o f  
M a r c h  1984 .
S s u t e e s i
E u r o p a  Y e a r b o o k , E u r o p a  P u b l i c a t i o n s ,  V o l .  l ,  19 84. 
Ar a b i a , A p r i l  1 9 8 4 .
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fixhibit 1^.2 :
PROFILES OF INTEREST-FREE INSTITUTIONS
I n s t i t u t i o n  As o f  C a p i t a l  R e m a r k s
( y e a r )  (33 m i l l i o n )
A u s t r a l i a :
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  Company ,
M e l b o u r n e .
B a h a m a s :
D a r  a l - M a l  a l - I s l a m i  1981 1 , 0 0 0
N a s s a u .
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  197 7 2P
Company L t d . ,  N a s s a u .
S h a r e k a t  T a k a f o l  a n d  
R e - T a k a f o l  Company
A f r i c a n - A r a b i a n  1983
I s l a m i c  B a n k ,  N a s s a u
Bahrain:
B a h r a i n  I s l a m i c  B a n k ,  1979 
Manama .
B a h r a i n  I s l a m i c  I n v e s t -  1980  
m e n t  Company ,  Manama.
A l - B a r a k a  I s l a m i c  1984
I n v e s t m e n t  B a n k ,  Manama.
A l - B a r a k a  I s l a m i c  Bank  1984 
o f  B a h r a i n
I s l a m i c  T a k a f o l  Company 19 84 
M a s r a f  F a i s a l  a l  I s l a m i  1985 
Bangladesh =
25
O f f i c e s  i n  
C h i c a g o , 
M a n n o r v i a ,  
H a r a r e  a n d  
t h r o u g h t  t h e  
M i d d l e  E a s t .
61
13P 3 b r a n c h e s ,  p l a n s  t o
o p e n  I s l a m i c  






I n t e r n a t i o n a l  I s l a m i c  19 82 3 0 . 8
Bank  o f  D a c c a ,  L t d .
D a c c a .
I s l a m i  Bank  B a n g l a d e s h  19 83 20
L t d . ,  D a c c a .
B e n i n :
r a i s a l  I s l a m i c  Bank  UE 20
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  UE 10
Company
I s l a m i c  S o l i d a r i t y  UE 10
Company
Cayman Islands:
I s l a m i c  F i n a n c e  H o u s e ,
China^ EaQElas Baenklis at -
U r u mq i  I s l a m i c  A s s o c i a -  1984
t i o n ,  U r u m q i ,  X i n j i a n g
Danma£.Ji:
I s l a m i c  Bank  I n t e r n a -  1983 500
t i o n a l  o f  D e n m a r k ,
C o p e n h a g e n .
Egygt =
N a s s e r  S o c i a l  B a n k ,  1972 1 4 . 3
C a i r o .
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  o f  1977  40
E g y p t , C a i r o .
I s l a m i c  I n t e r n a t i o n a l  1980  1 2 P
Bank  f o r  I n v e s t m e n t  
a n d  D e v e l o p m e n t ,  C a i r o .
4 b r a n c h e s
12 b r a n c h e s ,  15 
b r a n c h e s  u n d e r  
c o n s t r u c t i o n ,  26 
c o m p a n i e s , 
c a p i t a l
i n c r e a s e d  f r o m  
30 t o  40  m i l l i o n  
i n  1 9 8 2 .
Bank  M i s r  I s l a m i c ,  
C a i r o
1980
106
A l - B a r a k a  N i l e  V a l l e y  
Company
G a k a n :
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  UE 20
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  UE 10
Company
I s l a m i c  S o l i d a r i t y  UE 10
Company
G u i n e a :
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  o f  19 84 20
G u i n e a ,  C o n a k r y .
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  10
Company o f  G u i n e a
I s l a m i c  S o l i d a r i t y  10
Company o f  G u i n e a
Halland:
T a k a f o l  s e r v i c e  a v a i l a b l e  s i n c e  D e c e m b e r  19 83
India:
B a i t u n  N a s r  U r b a n  1973  0.2 s t a r t e d  w i t h  $3
C o - O p e r a t i v e  C r e d i t  i n  1973
S o c i e t y ,  Bombay
I t t e f a q  I n v e s t m e n t  
Company ,  Bombay
F a l a h  I n v e s t m e n t  
C o m p a n y , Bombay
T o o r  B a i t u l  M a i ,  
H y d e r a b a d
1983  0 . 0 5
1983 0 . 0 5
1969  0 . 1 5
M i l l i  I m d a d i  S o c i e t y ,  
B a h r a i c h ,  U t t e r  
P a r d e s h
M u s l i m  Fund  T r u s t ,  
D e o b a n d
T h e r e  a r e  o v e r  400  i n t e r e s t - f r e e  c r e d i t  s o c i e t i e s  i n  I n d i a .  
R e c e n t l y  a  c o n f e r e n c e  w as  h e l d  a t  P u n e ,  M a h a r a s h t r a .  The  
c o n f e r e n c e  u r g e d  t h e  g o v e r n m e n t  a n d  t h e  R e s e r v e  Bank o f  I n d i a  
t o  s e t  u p  a n  i n t e r e s t - f r e e  b a nk  f o r  M u s l i m s  o f  I n d i a .
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I r a n :
I r a n  I s l a m i c  B a n k ,  
T e h r a n
1979 115
I m p l e m e n t a t i o n  o f  I s l a m i c  b a n k i n g  s y s t e m  o n  Mar ch  2 1 ,  19 84.  
A l - B a r a k a ,  B a g h d a d
G o v e r n m e n t  o f  I r a q  p l a n s  t o  o p e n  I s l a m i c  b a n k  i n  B a g h d a d .  
Italy: '•
B a n c o  d e l l a  S v i z z e r e a  I t a l i a n a  o f f e r s  I s l a m i c  c u r r e n t  a n d  
I n v e s t m e n t  a c c o u n t s  i n  c o l l a b o r a t i o n  w i t h  I s l a m i c  I n v e s t m e n t  
C o m p a n y .
l e t d a n :
J o r d a n  I s l a m i c  Bank  f o r  1978  
F i n a n c e  a n d  I n v e s t m e n t ,
Amman.
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  19 81
H o u s e ,  Amman.
K u w a i t :
K u w a i t  F i n a n c e  H o u s e ,  1977
S a f a t .
I s l a m i c  I n t e r n a t i o n a l  UE 
Bank
L i k a t i a
A f r i c a n - A r a b i a n  19 83
I s l a m i c  B a n k ,  M o n r o v i a
L u x a m k Q U t a :
H o l d i n g  I s l a m i c  B a n k i n g  1978
S y s t e m ,  SA L u x e m b o u r g .





12 b r a n c h e s
3 6 b r a n c h e s
l o c a t i o n  n o t  
f  i n a l i z e d .
c a p i t a l  r e c e n t l y  
r a i s e d  f r o m  100m 
t o  1 3 0m.
I s l a m i c  T a k a f o l  Company 1984  
M a l a y s !  a :
Bank I s l a m  M a l a y s i a ,  
K u a l a  Lumpur
1983
i o P
500 10 b r a n c h e s
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S h a r i k a t  T a k a f o l  UE 10
M a u r i t i u s  :
I s l a m i c  T r a d e  S e r v i c e  1985
L t d .
N i S £ £ :
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  o f  1 9 8 4  20
N i g e r ,  N i a m e y .
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  UE 10
Company
I s l a m i c  S o l i d a r i t y  UE 10
Company
EaKiatan:
I n t e r n a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  28 members
o f  I s l a m i c  B a n k s ,  K a r a c h i
H o u s e  B u i l d i n g  F i n a n c e  1979
C o r p o r a t i o n ,  K a r a c h i
I n v e s t m e n t  C o r p o r a t i o n  1979  20
o f  P a k i s t a n ,  K a r a c h i
N a t i o n a l  I n v e s t m e n t  1979  10
T r u s t ,  K a r a c h i
S m a l l  B u s i n e s s  F i n a n c e  1979  10
C o r p o r a t i o n ,  K a r a c h i
B a n k e r s  E q u i t y  L t d . ,  1979
K a r a c h i
I s l a m i c  M o d a r a b a  19 80
Company ,  K a r a c h i
P a k i s t a n  N a t i o n a l i z e d  1981
B a n k s
As o f  1 9 8 1 ,  a l l  c o m m e r c i a l  i n s t i t u t i o n s  o p e n e d  p r o f i t  a n d  l o s s  
s h a r i n g  a c c o u n t s .
A l l  f i n a n c i n g  o p e r a t i o n s  a n d  d e p o s i t s  be on  t h e  i n t e r e s t -  
f r e e  b a s i s  a s  o f  A p r i l  1,  1985 a n d  J u l y  1,  1 9 8 j  
r e s p e c t i v e l y .
P k i l B B i n s :
P h i l p p i n e  Amana B a n k ,  197 3 28 8 b r a n c h e s
Zambuanga  c i t y
Qafcai.:
I s l a m i c  E x c h a n g e  a n d  
I n v e s t m e n t  Company ,  Doha
Q a t a r i  I s l a m i c  Bank 
S a u d i  A r a b i a :
I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  
B a n k ,  J e d d a h
A l - R a j h i  I s l a m i c  
I n v e s t m e n t  B a n k i n g  
Company ,  J e d d a h
T ad a mu n  I s l a m i c  B a n k ,  
J e d d a h
N a t i o n a l  Company f o r  
C o - o p e r a t i v e  I n s u r a n c e
A l - B a r a k a  i n v e s t m e n t  
a n d  D e v e l o p m e n t  
Company ,  J e d d a h
Senegal=
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  o f  
S e n e g a l ,  D a k a r
Singae2 ££:
A l - B a r a k a  I n v e s t m e n t  
Company
S Q U th  A f  JELiea:
F i r s t  M u s l i m  I n t e r e s t -  
F r e e  B u s i n e s s  I n s t i ­
t u t i o n ,  J o h a n n e s b u r g
J a a m e  L t d . ,
J o h a n n e s b u r g
I s l a m i c  C o r p o r a t i o n  
L t d .
S h u r a  T r u s t  Company ,
C ap e  Town
S u d a n :
F a i s a l  I s l a m i c  Bank  o f
2 , 5 5 1  


















S u d a n ,  K h a r t o u m m o r e  t h i s  y e a r .  
C a p i t a l  i s  
r a i s e d  t h r e e  t i m e s .
T a d a mu n  I s l a m i c  B a n k ,  
K h a r t o u m
3 b r a n c h e s ,  
g u a r a n t t e e d  t o  
o p e n  s i x
A l - B a r a k a  I s l a m i c  B an k  1984  200
o f  S u d a n ,  K h a r t o u m
A l - B a r a k a  N i l e  V a l l e y  
Company
S h a r e k a t  Al  T a k a f o l  1 9 8 4
A1 I s l a m i
I s l a m i c  Bank  o f  1 9 8 4  10
W e s t e r n  S u d a n
I s l a m i c  Bank f o r  1 98 4
D e v e l o p m e n t  a n d  
C o - O p e r a t i o n ,  K h a r t o u m
S u d a n e s e  I s l a m i c  Bank
I s l a m i c  S o l i d a r i t y  Bank
I s l a m i c  Company f o r  
I n v e s t m e n t
Law w a s  p a s s e d  i n  S u d a n  t o  b a n  o p e n i n g  o f  n e w  o r  
e x p a n s i o n  o f  e x i s t i n g  i n t e r e s t - b a s e d  b a n k s  i n  1984 .
S w i t z e r l a n d  .-
S h a r i a  I n v e s t m e n t  S e r -  1980
v i c e s ,  G e n e v a
D a r  a l - M a l  a l - I s l a m i ,  1981 1 , 0 0 0
B a h a m a s / G e n e v a
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  1979
Company L t d
D ar  T a d i n e  a l  Ummah 19 84 20
B a h a m a s / G e n e v a
T a n z a n i a  •
Dar  T a d i n e  T a n z a n i a  1985  25
Thailand:
I l l
A r a b - T h a i  I n v e s t m e n t  5
Company
T u n i s i a :
A l - B a r a k a  T u n i s i a  F i n a n c e  50
H ou se
S a u d i - T u n i s i a  1984  50
F i n a n c e  H o u s e
Turkish R e E u b l i s  a t Herth Cyprus:
K i b r i s  I s l a m i c  B a n k ,  1982 5
L e f k o s a ,  C y p r u s
Turkey:
F a i s a l  F i n a n c e  H o u s e ,  1985  13
I s t a n b u l
A l - B a r a k a  T u r k i s h  UE 15
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United Kingdom:
A l - R a j h i  Company f o r  
I s l a m i c  I n v e s t m e n t s ,  
L o n d o n
1980 0 . 18 5P
I s l a m i c  F i n a n c e  H o u s e  1981 
P u b l i c ,  L t d . ,  L o n d o n
F i r s t  I n t e r e s t - F r e e  
F i n a n c e  C o n s o r t i u m ,  
L o n d o n
1982
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  
Company o f  U . K . ,  L o n d o n
1982 5P
A l - B a r a k a  i n t e r n a t i o n a l  1983 
L t d . ,  L o n d o n
100
A l - B a r a k a  I n v e s t m e n t 18
Company ,  Lo nd on  
United States:
Amana M u t u a l  F u n d s  19 85
T r u s t ,  I n d i a n a p o l i s ,
I n d i a n a
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  
Company ,  P h i l a d e l p h i a
I s l a m i c  I n v e s t m e n t  1982  50
New Yor k
A f r i c a n - A r a b i a n  1983
I s l a m i c  B a n k ,  C h i c a g o
Some A m e r i c a n  B a n k s  h a v e  s p e c i a l  I s l a m i c  B a n k i n g  
D e p a r t m e n t s .
West SetiiianY:
T a k a f o l  s e r v i c e  a v a i l a b l e  i n  Ge rma ny  a s  o f  D e c e m b e r  1 9 8 3 .  
zimtawe =
A f r i c a n - I s l a m i c  1983
B a n k ,  H a r a r e
Legend •
p:  I n d i c a t e s  p a i d  u p  c a p i t a l .  A l l  o t h e r  f i g u r e s  r e f e r  t o  
a u t h o r i z e d  c a p i t a l .
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O p e r a t i o n  a n d  D e v e l o p m e n t ,  1 9 8 3 ,  p a g e s  164 -  166.
2 .  F a h i m  K ha n ,  " l i s t  o f  I s l a m i c  F i n a n c i a l
U n i t s , "  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
I s l a m a b a d ,  P a k i s t a n ( u n - p u b l i s h e d )
3 .  A r a b i a , b e t w e e n  S e p t e m b e r  19 81 t h r o u g h  J u l y  19 85.
4 .  D i r e c t  c o n t a c t  w i t h  t h e  c o mp an y
5.  A s h a r q  A l - A w s a t ,  I n t e r n a t i o n a l  N e w s p a p e r  o f  t h e  A r a b s ,  
13 May 1 9 8 5 ,  p a g e  4 .
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Exhibit 2^.3 :
Islamic Research and Teaching Institutes
Bangladesh:
D e p a r t m e n t  o f  R e s e a r c h ,  B a n g l a d e s h  B an k .
I s l a m i c  E c o n o m i c s  R e s e a r c h  B u r e a u .
E g y p t :
A l - A z h a r  U n i v e r s i t y ,  C a i r o .
S.A.  K a m e l  I s l a m i c  E c o n o m i c s  C e n t e r .
Indonesia:
I s l a m i c  U n i v e r s i t y ,  B a n d u n g .
U:an:
I s l a m i c  Ec on omy  O r g a n i z a t i o n ,  T e h r a n .
slgjidan:
U n i v e r s i t y  o f  J o r d a n ,  Amman.
K a a a i t :
K u w a i t  F i n a n c e  H o u s e
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  S t u d i e s  i n  B a n k i n g  a n d  F i n a n c i a l  
T r a n s a c t i o n s ( u n d e r  e s t a b l i s h m e n t ) .
L e b a n o n :
I s l a m i c  c o l l e g e  o f  B u s i n e s s  A d m i n i s t r a t i o n .
Malaysia:
I n t e r n a t i o n a l  I s l a m i c  U n i v e r s i t y ,  K u a l a  L a m p u r e .  
N a t i o n a l  U n i v e r s i t y  o f  M a l a y s i a .
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U n i v e r s i t y  o f  M a l a y a  
Eakiatan:
I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  I s l a m i c  
U n i v e r s i t y ,  I s l a m a b a d .
Q u a i d - e - A z a m  U n i v e r s i t y ,  I s l a m a b a d .
D e p a r t m e n t  o f  I s l a m i c  L e a r n i n g ,  U n i v e r s i t y  o f  K a r a c h i ,  
K a r a c h i .
U n i v e r s i t y  o f  P a n j a b ,  L a h o r e .
I n s t i t u t e  o f  P u b l i c  P o l i c y  S t u d i e s ,  I s l a m a b a d .
P a k i s t a n  I n s t i t u t e  o f  D e v e l o p m e n t  E c o n o m i c s ,  I s l a m a b a d .
Saudi Arabia :
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r a c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
J e d d a h .
R e s e a r c h  a n d  u e v e l o p m e n t  C e n t r e ,  K i n g  A b d u l  A z i z  
U n i v e r s i t y ,  J e d d a h .
D e p a r t m e n t  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  Umm a l - Q u r a  U n i v e r s i t y ,  
M e k k a h .
I s l a m i c  R e s e a r c h  a n d  T r a i n i n g  I n s t i t u t e ,  J e d d a h .
D e p a r t m e n t  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  K i n g  A b d u l  A z i z  
U n i v e r s i t y ,  J e d d a h .
D e p a r t m e n t  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  K i n g  A b d u l  A z i z  
U n i v e r s i t y ,  Mekkah .
K i n g  F a i s a l  U n i v e r s i t y  
Sudan:
Umm Durman U n i v e r s i t y ,  K h a r t o u m .
TU£]<£¥:
I s l a m i c  R e s e a r c h  C e n t r e ,  U n i v e r s i t y  o f  I s t a n b u l ,  I s t a n b u l .
I s l a m i c  R e s e a r c h  C e n t r e  o f  M i d d l e  E a s t  a n d  I s l a m i c  
C o u n t r i e s .
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Turkish Republic e£ EJcrth Cyprus:
I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  B a n k i n g  a n d  E c o n o m i c s ,  
L e f k o s a .
United Arab emirates: 
E l  A i n  U n i v e r s i t y .
United Kiugdcm:
T h e  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  L e i c e s t e r ,  L o n d o n .
United States:
I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  T h o u g h t ,  W a s h i n g t o n  
D.C.
Seurces:
1. Islamic Research Institutiens e£ the Islamic World. 
I s l a m i c  R e s e a r c h  a n d  T r a i a n i n g  I n s t i t u t e ,  I s l a m i c  
D e v e l o p m e n t  B a n k ,  J e d d a h ,  S a u d i  A r a b i a .
2. K h u r s h i d  Ahmad,  E d s . ,  S t u d i e s  in I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n  a n d  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 0 ,  P a g e  x x i i i .
3.  A r a b i a , D e c e m b e r  19 84,  May 19 84,  Mar ch  19 84 
a n d  S e p t e m b e r  19 83
BIBLIOGRAPHY
BOOKS:
A b d u l - R a u f ,  Muhammad,  (19 84) A Mus l i m ' s  Re f l e c t i o n s  on
Demo c r a t i c  C a p i t a l i s m .  W a s h i n g t o n :  A m e r i c a n  E n t e r p r i s e  
I n s t i t u t e  f o r  P u b l i c  P o l i c y  R e s e a r c h ,  1984.
A f z a l - u r - R a h m a n ,  M. A. ,  (197  4) E c o n o m i c  Do c t r i n e s  o f  I s l a m, 
L a h o r e :  I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  O c t o b e r  1974 .
 , (197 5) E c o n o m i c  Doctrines Qf I s l a m ,  L a h o r e :  I s l a m i c
P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  May 1 9 7 5 ,  V o l .  I I .
 , (197 6) E c o n o m i c  D o c t r i n e s  o f  I s l a m ,  L a h o r e :  I s l a m i c
P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  J u n e  1 9 7 6 .
 . ( 1 9 7 9 ) Economic Doctrines of Islamr Banting a n d
I n s u r a n c e . L o n d o n :  T h e  M u s l i m  S c h o o l s  T r u s t ,  O c t o b e r  
1 9 7 9 .
A h m a d ,  K h u r s h ’i d ,  (1980) S t u d i e s  in I s l a m i c  Economics* e d . ,  
L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  1980.
 , ( 1 9 7  9) E c o n o m i c  Development i n  an I s l a m i c  F r a m e w o r k ,
L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n .
Ahmad,  S h a i k h  Mahmud,  ( 1 9 7 7 )  E c o n o m i c s  o f  Islamr A
Com p a r a t i v e  S t u d y ,  L a h o r e :  Sh .  Muhammad A s h r a f ,  1977 ,  
r e p r  i n t e d .
Ahmed,  Z i a u d d i n ,  M u n aw a r  I q b a l  a n d  F a h i m  Khan ,  ( 1 9 8 3 )  Money 
a n d  B a n k i n g in Islam, e d . ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  
f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  
I n s t i t u t e  o f  P u b l i c  P o l i c y  S t u d i e s .
 , (19 83) Fiscal Policy a n d  Resource a l _ 1 o cation in
I s l a m ,  e d . ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  
i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P u b l i c  
P o l i c y  S t u d i e s ,  1 983 .
A l i ,  Mu az zam,  (19 8 2 ) I s l a m i c  B a n k s  a n d  s t r a t e g i e s  o f  
Eco n o m i c  C o - o p e r a t i o n ,  L o n d o n :  I n t e r n a t i o n a l  
A s s o c i a t i o n  o f  I s l a m i c  B a n k s ,  1982 .
A l i ,  s h a u k a t ,  ( 1 97 6 )  P a n  M o v e m e n t s  i n  t h e  T h i r d  w o r l d :  £ a n z  
A r a b i s m ,  P a n - A f r i c a n i s m  a n d  P a n z l s l a m i s m . L a h o r e :  P u b l i s h e r s  
U n i t e d  L i m i t e d ,  1 9 7 6 .
117
118
A l i ,  Y u s u f ,  (19 83) HqI y  QurlaiLL Text-t .  T r a n s l a t i o n  Slid
Comment a r y , B r e n t w o o d :  Amana C o r p o r a t i o n ,  198 3 .
A r i f f ,  Mohammad,  (19 82)  Mo n e t a r y  and Fiseal E c o n o m i c s  of
I s l a m , e d . ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  
i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
Awan,  A k h t a r ,  (19 83) Equ a l i t y ,  E f f i c i e n c y  and PtOBerty 
Qwnershis in the Islamic E c o n o m i c  System. New Y o rk :  
U n i v e r s i t y  P r e s s  o f  A m e r i c a ,  1983 .
A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  Out l i n e s  q £  I s l a m i c  
Economics. P r o c e e d i n g s  o f  t h e  f i r s t  s y m p o s i u m  on  t h e  
e c o n o m i c s  o f  I s l a m  i n  N o r t h  A m e r i c a ,  M a r c h  1977 .
B a z a r g a n ,  M e h d i ,  ( 1 9 7 9 )  Wor k  a n d Islam* H o u s t o n :  F r e e
I s l a m i c  L i t e r a t u r e ,  I n c . ,  T r a n s l a t e d  by  M. Y a s e f i ,  A l i  
A. B e h z a d n i a  a n d  N a j p u  D en ny .  1979 .
B l a u s t e i n ,  A l b e r t  a n d  G i s b e r t  H. F l a n z ,  (1984)
Constitutions of the Countries o f  the World, e d . ,  New 
Y o r k :  Dobbs  F e r r y ,  O c e a n a  P u b l i c a t i o n s  I n c . ,  J a n u a r y  
1 9 8 4 .
B i r n i e ,  A r t h u r ,  ( 1 9 5 2 )  T h e  H i s t o r y  a n d  E t h i c s  o f  I n t e r e s t .  
G l a s g o w :  W i l l i a m  Hodge  a n d  Co mp a ny ,  L i m i t e d .
C l a m m e r ,  J o h n ,  ( 1 9 7 8 )  I s l a m  a n d  Cap i t a l i s m  i n  S o u t h  E a s t  
A s i a , S i n g a p o r e :  S i n g a p o r e  U n i v e r s i t y ,  D e p a r t m e n t  o f  
S o c i o l o g y ,  w o r k i n g  p a p e r  no .  63.
C e n t r a l  I n t e l l i g e n c e  A g e n c y ,  (19 8 4) T h e  W o r l d  E a c t b o o k ,  
1 9 8 4 .
C h a p r a ,  m. Umar ,  ( 1 9 7 9 ) The I s l a m i c  Welfare State and its
£Qle in the e c o n o m y ,  L e i c e s t e r :  The  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  
1 9 7 9 .
c h i a n g ,  A l p h a  c., ( 1 9 7 4 ) Fundamental Methods of Mathematical 
Economies. T o k y o :  M c G r a w - H i l l  K o g a k u s h a ,  I n t e r n a t i o n a l  
S t u d e n t  E d i t i o n ,  1 974 ,  s e c o n d  e d i t i o n .
C o n a r d ,  J o s e p h  W., (195 9) An I n t r o d u c t i o n  t o  t h e  t h e o r y  o f  
I n t e r e s t .  B e r k l e y :  U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a ,  1 9 5 9 .
C o u n c i l  o f  I s l a m i c  I d e o l o g y ,  (1 98 0)  ReEQrt Of the Panel Of 
Economists and Bankers on the Elimination of i n t e r e s t  
f r o m fhe economy. I s l a m a b a d :  I s l a m i  N a z r i a t i  C o u n c i l ,  
P a k i s t a n ,  J a n u a r y  1980 .
Doha ,  s. s a n d  A b d u l l a h  G . , ( i 9 8 4 )  Economic Research
Institutes Of  the Islamic World. I s l a m i c  R e s e a r c h  a n d  
T r a i n i n g  I n s t i t u t e ,  I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  B a n k .  1 9 8 4 .
119
D o n o h u e ,  J o h n  a n d  J o h n  E s p o s i t o ,  ( 1 9 8 2 )  I s l am i n  T r a n s i t i o n , 
New Y o r k :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 8 2 .
E u r o p a  P u b l i c a t i o n s ,  (19 84) Th e  Eur o p a  Ye a r  book j .  A Woul d  
S u r v e y .  V o l .  I ,  E u r o p a  P u b l i c a t i o n s  L i m i t e d .
A l - F a i s a l ,  P r i n c e  Mohammed,  Da r  A l - M a a l  A l - I s l a mi  a nd
Islamic Economic a n d  Financial I n s t i t u t i o n s ,  Lo n d o n :
New C e n t u r y  B o o k s h o p .
G i b b ,  H . A . R  a n d  J . H .  K r a m e r ,  ( 1 9 6 5 )  S h o r t e r  Ency c l o p a e d i a  
Of  I s l a m ,  New Y o r k :  C o r n e l l  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 5 .
Hammond A l m a n a c ,  I n c . ,  (19 80) Hammond Almanac p r e s e n t e d  by  
lima* 1980 .
H a s a n ,  N a j m u l ,  ( 1 9 8 4 )  S o c i a l  Se c u r i t y  System of Islam with 
Sp e c i a l  Reference to Z a k a h ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 4 .
H i c k s ,  J .  R. ,  ( 1 9 69 )  A T h e o r y  Of  E c o n o m i c  H i s t o r y ,  Lo n do n :  
O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 9 .
I n t e r n a t i o n a l  A s s o c i a t i o n  o f  I s l a m i c  B a n k s ,  (1981)  I n t e r e s t -  
Eree Bankings Introduction a n d  operation in Pakistan. 
K a r a c h i :  I A I B ,  A s i a n  S e c r e t a r i a t e ,  1981 .
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,
(19 83) Announcement on Research Eroposals.J e d d a h :  K i n g  
A b d u l  A z i z  U n i v e r s i t y ,  R e v i s e d  F o u r t h  E d i t i o n ,  M a y - J u n e  
1983 .
I n f o r m a t i o n  P l e a s e ,  ( 1 9 8 5 )  A l m a n a c : A t l a s  a n d  Y o a r t O O k .
B o s t o n :  H o u g h t o n  M i f f l i n  Company ,  1 9 8 5 ,  3 8 t h  e d i t i o n .
I s l a m i c  R e s e a r c h  a n d  T r a i n i n g  I n s t i t u t e ,  ( 1 98 4 )  E c o n o m i c  
Res e a r c h  Institutions Of the I s l a m i c  W o r l d ,  J e d d a h :  
I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  B a n k ,  1984.
I s h a q u e ,  K h a l i d  M., ( 1 9 8 2 )  Islamic Erinciples Of  E c o n o m i c
Manag e m e n t , K a r a c h i :  E c o n o m i c  R e s e a r c h  U n i t ,  May 19 82.
K a h f ,  M o n z e r ,  ( 1 9 78 )  T h e  I s l a m i c  E co no my .  P l a i n s f i e l d :
M u s l i m  S t u d e n t s '  A s s o c i a t i o n  o f  t h e  U.S.  a n d  C a n a d a ,  
1978 .
 , ( 1 9 8 0 )  The Calculation of zakah for Muslims i n  No r t h
America. M u s l i m  S t u d e n t s '  A s s o c i a t i o n  o f  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  a n d  C a n a d a ,  A p r i l  1 9 8 0 ,  s e c o n d  e d i t i o n .
K i n g  A b d u l  A z i z  U n i v e r r s i t y ,  ( 1 9 8 0 )  Monetary a n d  F i s c a l
Economics of Islamr An Outline of Some Major Subjects 
f o r  Res e a r c h ,  L e i c e s t e r :  The  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  19 80.
120
K h a n ,  T a r i q  U l l a h ,  ( 1 9 8 5 )  B i b l i o g r a p h y  of Islamic Economies. 
J e d d a h :  I s l a m i c  R e s e a r c h  a n d  T r a i n i n g  I n s t i t u t e ,
I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  Bank .
K l o e w e r ,  G e r o  G u e n t e r ,  (19 81) I n t e r n a t i o n a l  S y m p o s i u m :
Islamic Banks a n d  strategics ter Economic CooEcration. 
B a d e n - B a d e n :  B e r i c h t ,  1981 .
L o o n e y ,  R o b e r t  e . ,  ( 19  8 1 ) Saudi Arabians Growth Potential! 
AEElieation of an I s l a m i c  Growth Model. L e x i n g t o n :  
L e x i n g t o n  B o o k s ,  198 1 .
M c K i n n o n ,  R o n a l d ,  (197  3) Mo n e y  a n d  Cap i t a l  i n  Ec o n o m i c
D e v e l Q E m e n t .  W a s h i n g t o n :  The  B r o o k i n g s  I n s t i t u t e ,  1973 .
A l - M a a m i r y ,  Ahmed Hamoud,  (19 83) Islamism a n d E c o n o m i c
P r o s p e r i t y  in Third World Countries. New D e l h i :  L a n c e r s  
B o o k s .
M an na n ,  M. A. , ( 1 9 82 )  I s l a m i c  P e r s p e c t i v e s  on Market P r i c e s  
and A l l o c a t i o n ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
 , (197 5) Islamic E c o n o m i c s : Theory a n d  Practice.
L a h o r e :  S h . Muhammad A s h r a f ,  r e p r i n t e d ,  1 9 7 5 .
 . ( i 9  8 i )  instituticnal Settings o f  Islamic Economic
O r d e r , J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  i%e sea rc h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  N o v e m b e r  1981 .
 , (19 8 2) why is Islamic Economics ImEortauti Sevan
Re a s o n s  far Be l i e v i n g ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1982.
 , The Frontiers Of I s l a m i c  Economics. D e l h i :  I d a r a - i -
A d a b i y a t .
 , The M a k i n g  Of  I s l a m i c  E c o n o m i c  S o c i e t y :  I s l a m i c
D i m e n s i o n s  i n  E c o n o m i c  An a l y s i s . C a i r o :  I n t e r n a t i o n a l  
A s s o c i a t i o n  o f  I s l a m i c  B a n k s  a n d  L e f k o s a :  I n t e r n a t i o n a l  
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  B a n k i n g  a n d  E c o n o m i c s .
M a u d u d i ,  s .  A b u i  A ' a i a ,  ( 1 9 7 8 )  T h e  Economic P r o b l e m  a n d  i t s  
I s l ami c  S o l u t i o n ,  L a h o r e :  I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  
S e p t e m b e r  1 9 7 8 ,  5 t h .  e d i t i o n .
M u s l e h - u d - d i n ,  Muhammad,  ( 1 9 8 0 )  Economics a n d  I s l a m ,  L a h o r e :  
I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  Mar ch  1 9 8 0 ,  s e c o n d  e d i t i o n .
M e t w a l l y , M.M., (19 8 1 ) Macroeconomic M o d e l s  o f  I s l a m i c  
D o c t r i n e s . L o n d o n :  J . K .  P u b l i s h e r s ,  1980 .
 , A Beh a v i o r a l  M o d e l  o f  an I s l a m i c  F i r m ,  J e d d a h :
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s .
121
M o h s i n ,  Mohammad,  (19 83) Assessment o f  Corporate Securities 
i n  Terms o f  Islamic inyestmant Bsgnirements. J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1983 .
M o n a d n o c k  I n t e r n a t i o n a l ,  Islamio B a n k i n g : I t s  Impact on 
World Einanoial a n d  Commeroial P r a c t i c e s ,  L o n d o n .
M u s l i m  S t u d e n t s '  A s s o c i a t i o n  o f  t h e  U.S.  a n d  C a n a d a ,  ( 1 9 68 )  
Contemporary A s p e c t s  e f  E c o n o m i c  T h i n k i n g  i n  I s l a m ,  
P r o c e e d i n g s  o f  t h e  t h i r d  E a s t  C o a s t  R e g i o n a l  C o n f e r e n c e  
o f  t h e  M u s l i m  S t u d e n t s '  A s s o c i a t i o n  o f  t h e  U.S.  a n d  
C a n a d a ,  I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,
A p r i l  1968 .
N a q v i ,  s y e d  Nawab h . ,  (19 83a)  Qn Baplaoing the Institution o f  
I n t e r e s t  in a D y n a m i c  I s l a m i c  Economy;.  I s l a m a b a d :  
P a k i s t a n  I n s t i t u t e  o f  D e v e l o p m e n t  E c o n o m i c s .
 , (19 83b)  individual freedom^ social Wolf ana and
I s l a m i c  E c o n o m i o  Qrdet. I s l a m a b a d :  P a k i s t a n  I n s t i t u t e  
o f  D e v e l o p m e n t  E c o n o m i c s .
 , (19 81) E t h i c s  a n d  E c o n o m i c a l  An I s l a m i c  Sy n t h e s i s ,
L e i c e s t e r :  T h e  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  1 9 8 1 .
 a n d  O t h e r s ( 1 9 8 4 ) ,  P r i n c i p l e s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c
Ref o r m s . I s l a m a b a d :  P a k i s t a n  I n s t i t u t e  o f  D e v e l o p m e n t  
E c o n o m i c s ,  May 1984 .
N u ' m a n i ,  A l l a m a  S h i b l i ,  ( 1 9 6 7 )  Qma t  t h e  G r e a t : T h e  Se c o nd  
C a l i ph  of Islam. L a h o r e :  Sh .  Muhammad A s h r a f ,  
t r a n s l a t e d  by  Muhammad S a l e e m ,  V o l u m e  I I ,  1967 .
P e r e t z ,  Don,  R i c h a r d  Moench  a n d  S a f i a  K. M o h s e n ,  ( 1 9 8 4 )
Islami Lesaey of the Easti Challenge of the Entnra.
N o r t h  R i v e r  P r e s s ,  1 9 8 4 .
P i s c a t o r i ,  J a m e s  P . ,  ( 1 9 8 3 )  I s l a m  in the P o l i t i c o !  P r o c e s s ,
L o n d o n :  C a m b r i d g e  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 8 3 .
Q u t b ,  Muhammad,  ( 1 9 6 4 )  Islami T h e  M i s u n d e r s t o o d  R e l i g i o n .
K u w a i t :  M i n i s t r y  o f  Awq af  a n d  I s l a m i c  A f f a i r s ,  J a n u a r y  
1 9 6 7 ,  a n  e n g l i s h  t r a n s l a t i o n  o f  t h e  s i x t h  e d i t i o n  o f  
t h e  A r a b i c .
R a ' a n a ,  I r f a n  Mahmud,  ( 1 9 7 7 )  E c o n o m i c  S y s t e m  Linder Liman The 
Great. L a h o r e :  Sh .  Muhammad A s h r a f ,  1 977 ,  s e c o n d  
e d i t i o n .
R ah m a n ,  A f z a l u r ,  ( 1 9 7 4 )  E c o n o m i c  D o c t r i n e s  of I s l a m , L a h o r e :  
I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  1974 .
, ( 1 97 5)  E c o n o m i c  D o c t r i n e s  Of  Islam. L a h o r e :  I s l a m i c  
P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  May 1 9 7 5 ,  V o l .  I I .
122
 , ( 1 9 7 6 )  E c on o m i c  Doc t r i n e s  o f  I s l a m *  L a h o r e :  I s l a m i c
P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  J u n e  1 9 7 6 ,  V o l .  I I I .
 , ( 1 9 7 9 ) ,  s s Q n s m i s  D Q S t t i n a s  q£  I s l a m i .  M a k i n g
a n d I n s u r a n c e , L o n d o n :  T h e  M u s l i m  S c h o o l s  T r u s t ,  197 9 ,  
V o l .  4.
R o d i n s o n ,  M a x i m e ,  ( 1 9 7 8 )  I s l am a n d  C a p i t a l i s m ,  T r a n s l a t e d  
by  B r i a n  P e a r c e ,  A u s t i n :  U n i v e r s i t y  o f  T e x a s  P r e s s ,  
1 9 7 8 .
R o u s s e a s ,  S t e p h e n  W., ( 1 9 7 2 )  M o n a t a t Y  Th e o r y , New Y o rk :
A l f r e d  A.  K n o p f ,  Bo o ks  i n  E c o n o m i c s ,  1 9 7 2 .
R u t h v e n ,  M a l i s e ,  (1984) I s l am in tha Watld, New Y o r k :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1984.
A l - S a d r ,  Muhammad B a q i r ,  (19 84) I s l am a n d  S c h o o l s  of.
E c o n o m i c s ,  A l b a n y :  M u s l i m  S t u d e n t s '  A s s o c i a t i o n ( P e r s i a n  
S p e a k i n g  G r o u p ) ,  1984 .
S a r g e n t ,  T h o m a s ,  (197  9 ) ,  Mac r o e c o n o m i c  T h e o r y ,  New Y o rk :  
A c a d e m i c  P r e s s ,  1979 .
S e w h a r v i ,  M a u l a n a  H i f z u r  R ah m a n ,  ( 1 9 7 4 )  I s l a m ka  I g t i s a d i
M i z a m ( I s l a m i c  E c o n o m i c  S y s t e m ) ,  L a h o r e :  I d a r a  I s l a m i a t ,  
1 9 7 4 .
S h a f i ,  Muhammad M u f t i ,  (19  75) D i s t r i b u t i o n  o f  W e a l t h  i n  
I s l a m, K a r a c h i :  Begum A i s h a  Ba wa n y  W a k f ,  1 9 7 5 ,  4 t h  
e d i t i o n .
Shaw,  Ed wa rd  S . ,  ( 1 9 7 3 ) ,  F i n a n c i a l  D e e p e n i n g  i n  E c on o m i c
DeveiQEff ient* New Y o r k :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1973 .
S i d d i q i ,  M.N., (197 8) C o n t e m p o r a r y  Li t e r a t u r e  on  I s l a m i c
E e e n em i s s - L  & S a l a c t  l i h l i a g n a B h y :  o f  w a n k a  i n  E n g l i s h . , .  
Ar a b i c  a n d  U r du u p  t o  197 5,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  
t h e  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  L o n d o n ,  1978.
 , (197 2) T h e E c o n o m i c  E n t e r p r i s e i n  I s l a m ,  L a h o r e :
I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  Mar ch  1 9 7 2 .
 , (19 80) B a n k i n g W i t h o u t  I n t e r e s t ,  L a h o r e :  I s l a m i c
P u b l i c a t i o n s  L t s . ,  A p r i l  1980 .
 , (19 8 1 a ) ,  M u s l im Eco n o m i c  T h i n k i n g . ! .  A S u r v e y  of.
£ant smEQI .a i .Y L i t e t a t U £ . e , L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  
1981 .
 , (19 8 1 b ) ,  R a t i o n a l e  o f  I s l a m i c  M a k i n g ,  J e d d a h :
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1981 .
123
 , (197  8) S a me  A s p e c t s  q£  I s l a m i c  E c o no my ,  L a h o r e :
I s l a m i c  P u b l i c a t i o n s  L t d . ,  J a n u a r y  1 9 7 8 ,  s e c o n d  
e d i t i o n .
 , (19 83) i s s u e s  i n  I s l a m i c  Ba n k i n g ,  L e i c e s t e r :  The
I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  19 83 .
S i d d i q i ,  Mohammad A . S . ,  (19 83) E a r l y  D e v e l o pme n t  q£  Za k a t
L a w a n d  I j t i h a d ,  K a r a c h i :  I s l a m i c  R e s e a r c h  A c a d e m y ,
1983 .
T a y m i y a h ,  I b n ,  (19 82) P u b l i c  Du t i e s  i n  I s l a m , t r a n s l a t e d  by
* M u h t a r  H o l l a n d ,  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  19 82 .
U z a i r ,  M o h a m m a d ,  (1 9 7 8 )  l n t £ £ . £ S £ r F £ £ £  B a n k i n g ,  K a r a c h i :  
R o y a l  Book C om p an y ,  F i r s t  E d i t i o n ,  N o v e m b e r  1978 .
W i l s o n ,  R o d n e y ,  (19 84) I s l a m i c  B u s i n e s s . !  Th e o r y  a n d
P r a c t i c e , L o n d o n :  E c o n o m i c  I n t e l l i g e n c e  U n i t ,  O c t o b e r  
1 98 4 ,  s p e c i a l  r e p o r t  no .  178.
W o h l e r - S c h a r f , T r a u t e ,  ( 1 9 8 3 )  A r a b  a n d  I s l a m i c  B a n k s : Ns& 
B u s i n e s s  P a r t n e r s  f o r .  D e v e l o p i n g  Co u n t r i e s , P a r i s :  
D e v e l o p m e n t  C e n t r e  o f  t h e  OECD, 19 83.
Y u s u f ,  S.M. ,  Eco n o m i c  J u s t i c e  i n  I s l a m ,  L a h o r e :  Sh .  Muhammad 
A s h r a f ,  J u n e  1 9 7 7 ,  s e c o n d  e d i t i o n .
Attisles and Papers:
A b d e l - B a k i ,  Mahmoud S.  ( 1 9 7 7 )  " I n t e r e s t ,  R i b a  a n d  I s l a m i c  
E c o n o m i c s , "  i n  O u t l i n e s  o f  Islamic E c o n o m i c s , 
I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  
M a r c h  1977 .
A b d u l - R a u f ,  Muhammad,  ( 1 9 7 9 )  " T h e  I s l a m i c  D o c t r i n e  o f  
E c o n o m i c s  a n d  C o n t e m p o r a r y  E c o n o m i c  T h o u g h t , "  i n  
M i c h a e l  N ov a k ,  e d s . ,  C a p i t a l i s m  and Soc i a l i s m : A 
T h e o l o g i c a l  I n q u i r y ,  W a s h i n g t o n .  A m e r i c a n  E n t e r p r i s e  
I n s t i t u t e  f o r  P u b l i c  P o l i c y  R e s e a r c h ,  1 9 79 .
 , ( 1 9 8 2 )  " T h e  I s l a m i c  D o c t r i n e  o f  E c o n o m i c s  a n d
C o n t e m p o r a r y  E c o n o m i c  T h o u g h t , "  S t u d i e s 
Internatienalles, i 9 8 2 .
 , ( 1 97 9 )  " T h e  T e n  C o m m a n d m e n t s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s , "
A c r o s s  t h e  B o a r d , V o l .  18 ,  A u g u s t  1 9 7 9 ,  8 - 1 9 .
A b u - S u l a y m a n ,  A b d u l - H a m i d  Ahmad,  ( 1 9 6 8 )  " T h e  t h e o r y  o f  t h e  
E c o n o m i c s  o f  I s l a m :  t h e  E c o n o m i c s  o f  T a w h i d  a n d  
B r o t h e r h o o d , "  i n  Con t e m p o r a r y  A s p e c t s  o f  E c o n o m i c  
T h i n k i n g in Islam, I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  T r u s t  
P u b l i c a t i o n s ,  A p r i l  1968 .
124
A f z a l ,  Mohammad. ,  ( 1 9 7 7 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  i n  N o n - M u s l i m  
S o c i e t y , "  i n  Qutlinas Qf. IslamiQ EcanQffiiSS.
I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,
M a r ch  1 9 7 7 .
Ahmad,  A u s a f ,  ( 1984)  " A  M a c r o  M o d e l  o f  D i s t r i b u t i o n  i n  an  
I s l a m i c  E c o n o m y , "  jQnmal Qf. EssaarQfc. i n  I s l a m i c  
E c o n o m i c s , V o l .  2,  No. 1,  Summer  1984 ,  1 - 2 0 .
Ahmad,  K h u r s h i d ,  ( 1 9 8 0 )  " E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t  i n  a n  I s l a m i c  
F r a m e w o r k , "  i n  K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . ,  St u d i e s  in 
Islamis E c o n o m i c s ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  
F o u n d a t i o n ,  1 9 8 0 .
 , ( 1 98 2 )  " I s l a m  a n d  t h e  C h a l l e n g e  o f  E c o n o m i c
D e v e l o p m e n t , "  i n  J o h n  J .  D on o h u e  a n d  J o h n  L. E s p o s i t o ,  
E d s . ,  I s l a m i n  T r a n s i t i o n . New Y o r k :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  
P r e s s ,  1982.
Ahmad,  S y e d . ,  ( 1 9 7 7 )  " R e f l e c t i o n s  on  C o n c e p t  a n d  Law o f
R i b a , "  i n  Qnflines Qf. I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  I n d i a n a p o l i s :  
A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  Mar ch  1977 .
Ahmad,  Z i a u d d i n ,  ( 1 9 8 0 )  " I n t e r e s t - F r e e  B a n k i n g , "  S t a t s
B a n k New s , S t a t e  Bank  o f  P a k i s t a n ,  17 S e p t e m b e r  1980 .
A l i , M a n z o o r ,  ( 1 9 8 5 )  " I s l a m i c  B a n k i n g :  C o n c e p t s  a n d  P r a c t i c e , "  
P a k i s t a n  a n d  Q u l f  E c o n o m i c s t ,  J a n u a r y  5 - 1 1 ,  198 5 ,  1 3 -  
1 8 .
A l i ,  S a l a m a t ,  (19 81a)  " C r y i n g  O u t  f o r  a  M o d e l , "  F a r  E a s t e r n  
E c o n o m i c  Rev i ew,  12 J u n e  1 9 8 1 ,  8 2 - 8 6 .
 , ( 1 9 8 1 b )  "A M a t t e r  o f  I n t e r e s t , "  F a r  E a s t e r n
EconomiQ B s y i a w .  1 2  J u n e  1 9 s i ,  8 3 - 8 6 .
 , ( 1 9 8 1 c )  " S e m a n t i c s  o f  U s u r y , "  F o r  E a s t e r n  Eco n o m i c
BSYiOH. 12 J u n e  19 81 ,  8 5 .
A l i ,  S y e d  A f t a b ,  ( 1 9 8 3 )  " R i s k - B e a r i n g  a n d  P r o f i t - S h a r i n g  i n  
a n  I s l a m i c  F r a m e w o r k :  Some A l l o c a t i o n a l  
C o n s i d e r a t i o n s , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu n aw ar  I q b a l  a n d  
M. F a h i m  Khan ,  e d s . ,  F i s c a l  P o l i c y  a n d  EsSQnrcg .
A l l o c a t i o n i n  Islam. J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  
o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
A n s a r i ,  S h a k i l ,  ( 1 9 8 3 )  "A  D i a l o g u e  w i t h  S w e d e n , "  A r a b i a ,
A u g u s t  1 9 83 ,  55.
A r a b i a ,  ( 1 98 5)  " T h e  q u e s t i o n  i s  n o t  w h e t h e r  t o  c o o p e r a t e  -  
b u t  h o w ? , ' '  A r a b i a  J a n u a r y  1 9 8 5 ,  3 9 - 4 0 .
 , ( 1 9 8 4 )  " C h a l l e n g i n g  t h e  W e s t ' s  C e n t r a l  B a n k s , "
125
Atabia November  1 9 8 4 ,  5 2 - 5 3
 , ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s  C o n f e r e n c e  a  L e t - D o w n , "
A r a b i a , J u n e  19 83,  51 .
 , ( 1 98 3 )  " I n s t i t u t e  i s  U p g r a d e d , "  A r a b i a , May 1 9 8 3 ,
5 5 .
______ , (1 9 8 2 )  " B a n k e r s  a n d  t h e  ' S o c i a l  S e c u r i t y ' , "  A r a b i a *
S e p t e m b e r  1 9 8 2 ,  3 7 - 3 8 .
 , ( 1 98 2 )  "How M o d a r a b a  W o r k s , "  A r a b i a  * S e p t e m b e r
1 9 8 2 ,  39 .
 , (19 84) "New C o n t r a c t  Law i n  S u d a n , "  A n a b i a *  A u g u s t
1 9 8 4 ,  6 2 - 6 3 .
______ , (1 9 8 4 )  " B e n i n  B e c o m e s  4 3 r d  M e m b e r , "  A r a b i a *  A p r i l
1 9 8 4 ,  4 2 .
--------- , ( 1 9 8 1 )  ' ' E n c y c l o p e d i a , ' '  A r a b i a *  D e c e m b e r  1 9 8 1 ,  7 9 .
A r i f ,  Muhammad,  ( 1 9 8 3 )  " T o w a r d s  E s t a b l i s h i n g  t h e
M i c r o f o u n d a t i o n s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s :  A C o n t r i b u t i o n  
t o  t h e  T h e o r y  o f  C o n s u m e r  B e h a v i o r  i n  a n  I s l a m i c  
S o c i e t y , "  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  1 2 t h  a n n u a l  
c o n f e r e n c e  o f  t h e  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  
S c i e n t i s t s ,  U n i v e r s i t y  o f  I l l i n o i s ,  U r b a n a - C h a m p a g n e ,  
N o v e m b e r  2 5 - 2 7  1983 .
A r i f f ,  M., (1982)  " I n t r o d u c t i o n , "  i n  Mohammad.  A r i f f ,  e d s . ,
Mon e t a r y  a n d  F i s c a l  Eco n o m i c s  a f  I s l a m *  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1 9 8 2 .
 , ( 1 9 8 2)  " M o n e t a r y  P o l i c y  i n  a n  I n t e r e s t - F r e e  I s l a m i c
Economy -  N a t u r e  a n d  S c o p e , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . .  
Mon e t a r y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  o f  I s l a m ,  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1 9 8 2 .
A s i a n  M o n i t o r ,  ( 1 9 8 4 )  " I r a n  t o  I n t r o d u c e  B a n k i n g  W i t h o u t  
I n t e r e s t , "  A s i a n  M a n i t o s ,  V o l .  l .  No.  4 7 ,  2 M a r c h  
1 9 8 4 .
A s s o c i a t e d  P r e s s ( A P ) ,  (1 98 4 )  " S u d a n  Moves  t o  ' I s l a m i z e '
B a n k s  by  B a r r i n g  I n t e r e s t , "  W a l l  S t n a a t  J n u t n a l *  12 
D e c e m b e r  1 9 84 ,  E a s t e r n  E d i t i o n ,  39.
A t t i a ,  J a m a l ,  ( 1 9 8 5 )  " I s l a m i c  B a n k s  a n d  t h e  W e s t :  Huge 
S c o p e  t o  C o o p e r a t e , "  A t a b i a *  J a n u a r y  198 5 ,  5 7 - 5 8 .
 , ( 1 98 4 )  "How t h e  C e n t r a l  B a n k s  c a n  A c c o m o d a t e  I s l a m i c
B a n k i n g , "  A r a b i a , No v em b er  1 9 8 4 ,  4 8 - 5 1 .
126
B a n i - S a d r ,  A b d u l  K a s a n ,  (1982.) " I s l a m i c  E c o n o m i c s :
O w n e r s h i p  a n d  T a w h i d , "  i n  J o h n  J .  D on o h u e  a n d  J o h n  L. 
E s p o s i t o ,  e d s . ,  Islam in T r a n s i t i o n ,  New Y o r k :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1982 .
B a s h i r ,  B. A. ,  ( 1 9 8 4 )  " S u c c e s s f u l  D e v e l o p m e n t  o f  I s l a m i c
Banks,"journal of Esssarsh in Islamic Economics, vol.
1,  No.  2 ,  W i n t e r  1 9 8 4 ,  6 3 - 7 2 .
 , ( 1 9 8 3 a )  " B a n k i n g  W i t h o u t  I n t e r e s t :  The  I s l a m i c
S y s t e m , "  B a n k e r s *  Mag a z i n e ( L o n d o n ) , V o l .  2 26 ,  O c t o b e r  
198 3 ,  2 2 - 2 3 .
 , ( 1 9 8 3 b )  " P o r t f o l i o  M a n a g e m e n t  o f  I s l a m i c  B a n k s , "
Jenrnal q £  Banking and Finance. 19 83 .
B u s i n e s s  Week ,  ( 1 98 0 )  "A W i d e n i n g  T e s t  o f  I s l a m i c  
E c o n o m i c s , "  B u s i n e s s  H s s k  17 M a r ch  1 9 8 0 ,  161 .
C h a p r a ,  Umar  M., ( 1 9 8 0 )  " T h e  I s l a m i c  W e l f a r e  S t a t e  a n d  i t s  
r o l e  i n  t h e  E c o n o m y , "  i n  K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . ,  S t u d i e s  
in I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  
F o u n d a t i o n ,  1980 .
 , ( 1 9 8 3 )  " M o n e t a r y  P o l i c y  i n  a n  I s l a m i c  E c o n o m y , "  i n
Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu n aw ar  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan ,  e d s . ,  
Mon e y  and Ban k i n g  in Islam. J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  a n d  
I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
 , ( 1 9 8 2 )  " M o n e y  a n d  B a n k i n g  i n  a n  I s l a m i c  E c o n o m y , "
i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . ,  M on e t a r y :  a n d  F i s c a l  E c p p o m i c s  
Of I s l a m, J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
 , ( 1 98 4 )  " T h e  P r o h i b i t i o n  o f  R i b a  i n  I s l a m :  An
E v a l u a t i o n  o f  Some O b j e c t i o n s , "  T h e  A m e r i c a n  J o a n n a !  
af Islamis Stadias, v o l .  i, No.  2 , A u g u s t  1984, 2 3 -4 0 .
C h o u d h u r y ,  M a s u d u l  A l a m ,  ( 1 9 7 7 )  "An  E c o n o m i c  A n a l y s i s  o f  
D e m o g r a p h i c  T r a n s i t i o n  f o r  E d u c a t e d  Man po we r  i n  
D e v e l o p i n g  C o u n t r i e s , "  i n  O u t l i n e s  Qf  I s l a m i c  
EcQnQmi c s ■ I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  
S c i e n t i s t s ,  M ar ch  197 7 .
 , ( 1 9 8 3 a )  " T h e  R a t e  o f  C a p i t a l i s a t i o n  i n  V a l u a t i o n
M o d e l s  i n  a n  I s l a m i c  E c o n o m y , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  
Mu n awa r  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan,  e d s . ,  F i s c a l  P o l i c y  
and Res o u r c e  A l l o c a t i o n  in Islam. J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  a n d  
I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
 , ( 1 9 8 3 b )  " P r i n c i p l e s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s , "  M i d d l e
Eastern S t u d i e s , "  V o l .  19, No.  I, J a n u a r y  1 9 83 ,  9 3 -
127
103 .
 , ( 1 9 8 3 c )  " T o w a r d s  a n  E v a l u a t i v e  S t u d y  o f  J o i n t
V e n t u r e  P r o j e c t s  w i t h  S o c i o - E c o n o m i c  I n d i c a t o r s , "  
S i u g a e u r e  E c g n u m i s  E a v i e w .  19 83.
 , ( 1 9 8 3 )  " I n s u r a n c e  a n d  I n v e s t m e n t  i n  I s l a m i c
P e r s p e c t i v e , "  i n t e r n a t i o n a l  J o u r n a l  of.  S o c i a l  
Ec o n o m i c s , 19 83.
C o a t s ,  W a r r e n  L. J r  a n d  D e e n a  R. K h a t k h a t e ,  ( 1 97 9)  " M o n e y  
a n d  M o n e t a r y  P o l i c y  i n  L e s s  D e v e l o p e d  C o u n t r i e s , "  
E c o n o mi c  a n d  P o l i t i c a l  W g g k l y > V o l .  XIV,  No. 46 ,  17 
N o v e m b e r  1 9 79 ,  1 8 8 1 - 1 9 0 0 .
C o o p e r ,  R o g e r ,  ( 1 98 2)  " D a r  a l - M a a l  a l - I s l a m i  Has  Y e t  t o
P r o v e  i t s  W o r t h :  Can I s l a m i c  B a n k i n g  Work On A n y t h i n g  
B u t  T h e  M i n u t e  S c a l e  o f  I t s  P r e s e n t  O p e r a t i o n s , "  
Eu r o m o n e y , Decern t i e r  1 9 8 2 ,  1 2 3 - 2  5.
 , ( 1 9 8 1 )  " A C a l c u l a t o r  i n  One Hand a n d  t h e  K o r a n  i n
t h e  O t h e r , "  E u r o m o n e y ,  N o v e m b e r  19 81,  44 .
C o u n c i l  o f  I s l a m i c  I d e o l o g y ,  ( 1 9 8 3 )  " E l i m i n a t i o n  o f
I n t e r e s t  f r o m  t h e  E c o n o m y , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu nawar  
I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan ,  e d s . ,  Mo n e y  a n d B a n k i n g  i n  
I s l a m ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  
S t u d i e s ,  1 9 8 3 ,  a  r e p o r t .
C r e w ,  Bob ,  ( 1 98 5 )  " C r i t i c i s m  o f  R i b a  V o i c e d  by  B i s h o p , "  
A r a b i a * Mar ch  1 9 8 5 ,  75 .
C u m m i n g - B r u c e ,  N. ,  ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  Moves  E a s t , "
EuroiBOneY'  J u l y  1 9 8 3 ,  1 4 2 - 4 5 .
a l - D a r w i s h ,  S a m i ,  ( 1 9 8 4 )  " E a s i n g  t h e  Move T o w a r d s  B a n k i n g  
U n i t y , ' '  A r a b i a , A u g u s t  1 9 8 4 ,  4 8 - 4 9 .
D a v i s ,  L e w i s ,  (19 83) " U n d e r s t a n d i n g  A r a b  B a n k i n g , "  B a n k e r s  
Mag a z i n e ( B o s t o n ) ,  V o l .  1 6 6 ,  M a y / J u n e  1 9 8 3 ,  6 7 - 7 2 .
D o m i n i c ,  M. P . ,  ( 1 9 7 9 )  " T o w a r d s  a n  I s l a m i c  O r d e r  i n
P a k i s t a n :  I n t r o d u c t i o n  o f  I s l a m i c  T a x e s , "  B u l l e t i n  f o r
I n t e r n a t i o n a l  F i s c a l  D o c u m e n t a t i o n , V o l .  3 3, A p r i l  
1 97 9 ,  1 8 3 - 8 4 .
E u r o m o n e y ,  ( 1 9 8 4 )  " T h e  F i r s t  L i c e n s e d  I s l a m i c  Ban k :  A1
R a j h i  Has  B e a t e n  I t s  R i v a l s  i n  t h e  R a c e  f o r  O f f i c i a l  
R e c o g n i t i o n ,  B u t  I s  I t  G o i n g  To W o r k ? , "  E u x o m o n g y ,  
N o v e m b e r  1 9 84 ,  113 .
F a r i d i ,  F . R ,  ( 1 9 8 3 )  ' ' T h e o r y  o f  F i s c a l  P o l i c y  i n  a n  I s l a m i c  
S t a t e , "  J o u r n a l  o f  R g s g a r c h  i n  I S l a m i c  E c o n o m i c s , V o l .  
1,  No.  1 ,  S u m m e r  1 9 8 3 ,  1 7 - 3 5 .
128
 , ( 1 9 8 0 )  " Z a k a t  a n d  F i s c a l  P o l i c y , "  i n  K h u r s h i d
Ahmad,  e d s . ,  St u d i e s  i n  I s l a m i c  E s s n s m i e s .  J e d d a h :
I CRIE a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  1980 .
E l  G a mm al ,  M u s t a p h a ,  ( 1 9 8 1 )  " M a r k - U p  a n d  Mar k - Do wn :
U n d e r s t a n d i n g  L o a n  L e g a l i t i e s , "  P a k i s t a n  a n d  G u l f  
E c o n o m i s t ,  7 F e b r u a r y  1 9 8 1 ,  5 - 7 .
G h a n a m e h ,  A b d u l  H a d i ,  ( 1 9 6 8 )  " T h e  I n t e r e s t l e s s  E c o n o m y "  i n  
C s n t s m e Q u a i y  A s p e c t s  o f  E c o n o m i c  T h i n k i n g  i n  I s l a m .  
I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,  A p r i l  1968 .
G h i f f a r i ,  Noor  Mohammad a n d  Muhammad M u z a f f a r ,  ( 1984)
" I j a r a  a n d  i t s  M o d e r n  A p p l i c a t i o n s , "  p a p e r  p r e s e n t e d  
a t  t h e  s e m i n a r  o n  I s l a m i c  F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  
I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  
E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  24 1984 .
G i g o t ,  P a u l ,  ( 1 9 8 3 a )  " I s l a m  F u n d a m e n t a l i s m  S t i r s  Up Much
D i s c o r d  i n  P a k i s t a n  -  E l s e w h e r e , "  Wa l l  S t i i e s t  J o u r n a l  1 
D e c e m b e r  1 9 8 3 ,  l .
 , ( 1 9 8 3 b )  " P a k i s t a n  A t t e m p t s  I n t e r e s t - F r e e  B a n k i n g  B u t
B u s i n e s s  F e a r s  G o v e r n m e n t  M e d d l i n g , "  W a l l  S t i e s t  
J o u r n a l . 30 A u g u s t  1 9 8 3 ,  E a s t e r n  E d i t i o n ,  32.
G i l a n i ,  I j a z  S h a f i ,  ( 1 9 8 0 )  " T h e  P o l i t i c a l  C o n t e x t  o f
I s l a m i c  E c o n o m i c s , " i n  K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . ,  S t u d i e s  i n  
I s l a m i s  Eco n o m i c s , J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  I n s t i t u t e  o f  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  
F o u n d a t i o n ,  198 0 .
G u r l e y ,  J o h n  G. a n d  E. S.  S h a w ,  ( 1 9 5 6) " F i n a n c i a l  A s p e c t s  
o f  E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t , "  A m e r i c a n  E c o n o m i c  R e v i e w ,
V o l .  45,  S e p t e m b e r  1955 .
H a b i b ,  H a s a n ,  ( 1 98 4 )  " R e p l a c i n g  C a p i t a l i s m  by C a p i t a l i s m , "  
P a k i s t a n  a n d  Gu l f  E c o n o m i s t ,  A u g u s t  4 -  10 ,  1 984 ,  2 1 -  
2 3 .
E l - H a n n a w i ,  Mohammed,  ( 1 9 84 )  " E r o d i n g  t h e  Rock  o f  R i b a , "  
A t a h i S .  J u n e  1 9 8 4 ,  4 6 .
Haq,  Z i a u l ,  ( 1 9 82 )  " I n t r o d u c t i o n  o f  a n  I s l a m i c  S y s t e m , "  i n  
J o h n  J .  Do n oh u e  a n d  J o h n  L. E s p o s i t o ,  e d s . ,  I s l a m  i n  
t r a n s i t i o n . New Y o r k :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1982.
H a q q a n i ,  H u s a i n ,  ( 1 9 8 5 )  " S m o o t h  T r a n s i t i o n , "  F a r  E a s t e r n  
E co n o m i c  R e v i e w .  31 J a n u a r y  1 9 8 5 ,  7 0 - 7 2 .
 , ( 1 98 4 )  " I n t e r e s t  o n  t h e  W a n e , "  F a r  Eastern E c o n o m i c
R e v i e w , 2 3 A u g u s t  1 9 8 4 ,  5 0 - 5 1 .
H a q u e ,  Z i a u l ,  ( 1 98 0 )  " T h e  T h e o r y  o f  M o d a r a b a  i n  I s l a m i c  
J u r i s p r u d e n c e , "  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  a  s e m i n a r  on
129
M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  o f  I s l a m ,  I s l a m a b a d ,  23 -  
27 N o v e m b e r  1 980 .
H a s s a n ,  T a r i q ,  ( 1 9 8 4 )  " T h e  C o n c e p t  a n d  M e a n i n g  o f  I s l a m i c  
B a n k i n g , "  P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c p n e m i s f c .  Dec.  22 -  28,  
1 9 84 ,  1 2 - 1 7 .
H a s a n ,  Z u b a i r ,  ( 1 9 8 3 )  " T h e o r y  o f  P r o f i t :  T h e  I s l a m i c
V i e w p o i n t , "  J o u r n a l  q £  Easaarsh in I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
V o l .  1,  No.  1 ,  S u m m e r  1 9 8 3 ,  1 - 1 6 .
H a s a n - u z - Z a m a n , S .  M. ,  ( 1 9 8 4 )  " D e f i n i t i o n  o f  I s l a m i c
E c o n o m i c s , "  j o u r n a l  a£ Easaarsh i n  I s l a m i c  E s o n s m i c s ,  
v o l .  1 ,  No .  2 ,  w i n t e r  1 9 8 4 ,  5 1 - 5 4 .
 , ( 1 9 8 4 )  " B a i  S a l a m :  P r i n c i p l e s  a n d  t h e i r  P r a c t i c a l
A p p l i c a t i o n , "  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  on  
I s l a m i c  F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l  
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  24 1984 .
H a s h e m i ,  A k b a r ,  I s l a m i c  C o n s u l t a t i v e  A s s e m b l y ,  I r a n  (1 9 84 )
" I s l a m i c  B a n k i n g  S y s t e m :  H e a d i n g  f o r  a  B r e a k t h r o u g h , "
E c i m  q £  Islam- V o l .  4,  No.  3 ,  J u l y / A u g .  19 8 4 ,  2 7 - 2 9 .
H a s s n a n e i n ,  M e d h a t ,  ( 1 9 8 0 )  " T o w a r d s  a  M od e l  o f  t h e  
E c o n o m i c s  o f  I s l a m "  i n  Con t e m p o r a r y  A s p e c t s  o £
Eco n o m i c  T h i n k i n g  in I s l a m .  I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  
T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,  1 9 8 0 ,  f i f t h  p r i n t i n g .
H i j a z i ,  S a l i m  a n d  S u s a n n a h  T a r b u s h ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c
B a n k i n g :  A C r i s i s  o f  C r e d i b i l i t y , "  T h e M i d d l e  E a s t .
J u l y  1 9 8 4 ,  1 0 - 1 4 .
H o l b i k ,  K a r e l ,  ( 1 9 7 9 )  " T h e  R o l e  o f  D e v e l o p m e n t
I n s t i t u t i o n s , "  J o u r n a l  o f  W o r l d  T r a d e  Law.  V o l .  13 ,  
J u l y / A u g u s t  1 9 7 9 ,  3 2 2 - 4 8 .
Hong Kong M u s l i m  H e r a l d ,  ( 1 9 8 4 )  " G r e a t  R e s p o n s e  t o  I s l a m i c  
B a n k i n g  S y s t e m , "  V o l .  6 ,  No.  1 1 ,  A p r i l  1 9 84 .
H o n s a ,  C a r o l ,  ( 1 98 1 )  " H a r d - t o - B r e a k  P r a c t i c e s  May E r o d e  
Z i a ' s  Bank  R e f o r m s , "  Ch r i s t i a n  S c i e n c e  M o n i t o r , 21
A u g u s t  1 9 81 ,  11 .
H o u r a n i ,  A l b e r t ,  ( 1 9 8 3 )  " C o n c l u s i o n , "  i n  J a m e s  P.  P i s c a t o r i ,  
e d s . ,  Islam i n  tha P o l i t i c a l  P r o c e s s .  L o n d o n :  C a m b r i d g e  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  1 983 .
 , Mohammad H. ,  ( 1 9 7 7 )  " P o p u l a t i o n  P r o b l e m s  i n  t h e
M u s l i m  W o r l d , "  i n  Q u f c l i n e s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  
M a r c h  197 7 .
H u g h e s ,  M a r g a r e t ,  ( 1 9 8 1 )  " F u n d i n g  t h e  I s l a m i c  W a y , "  F a r  
E a s t e r n  Eco n o m i c  Rev i e w . 31 J u l y  1 9 8 1 ,  1 0 5 - 6 .
130
I b r a h i m ,  Mahmood,  ( 1 9 8 2 )  " S o c i a l  a n d  E c o n o m i c  C o n d i t i o n s  i n  
P r e - I s l a m i c  M e c c a , "  I n t e r n a t i o n a l  J o u r n a l  o f  M i d d l e  
E a s t  S t u d i e s . V o l .  14,  198 2 ,  3 4 3 - 3 5 8 .
I r f a n i ,  A b d u l  M a l i k ,  ( 1 9 8 4 )  " M u s h a r a k a  a n d  i t s  Mo d er n  
A p p l i c a t i o n s , "  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  on  
I s l a m i c  F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l  
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  24 1984 .
I s h a q u e ,  K h a l i d  M., ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c  B a n k i n g :  P r o b l e m s  a n d
S o l u t i o n s , "  P a k i s t a n  a n d  S u l f  Eco n o m i s t , O c t o b e r  2 0 -  
2 6 ,  1 9 8 4 ,  9 -  14 .
I s l a m i c  C o n s u l t a t i v e  A s s e m b l y ,  ( 1 9 84 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  
S y s t e m  H e a d i n g  f o r  a  B r e a k t h r o u g h , "  Echo g f  Islam 
V o l .  4,  No.  3 ,  J u l y - A u g u s t  1 9 8 4 ,  2 7 - 2 9 .
I s l a m i c  F i n a n c e ,  ( 1 9 8 4 )  " T u r k e y ' s  New PLS B a n k i n g  L e g i s l a t i o n , "  
p a r t  I ,  A r a b i a , D e c e m b e r  1 9 8 4 ,  5 8 - 5 9 .
 , ( 1 98 5)  " T u r k e y ' s  New PLS B a n k i n g  L e g i s l a t i o n , "  p a r t
I I ,  A r a b  L a , J a n u a r y  19 85,  56 .
 , ( 1 98 4)  " I s l a m i c  B a n k s  A d v a n c i n g  D e s p i t e  t h e  R o a d -
B l o c k s , ' '  A r a b i a , May 1 9 8 4 ,  4 4 - 4 5 .
J a f a r e y ,  N. H.,  ( 1 9 8 4 )  " M o b i l i z a t i o n  o f  D o m e s t i c  S a v i n g s  i n
a n  I s l a m i c  E c o n o m i c  S y s t e m , "  P a k i s t a n  a n d  Q u l f  
E c o no m i s t , A u g u s t  4 -  10 ,  1 9 84 ,  1 5 - 1 6 .
J a f r i ,  Qa im H u s s a i n ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  i n  P a k i s t a n , "  
P a k i s t a n  a n d  Gul f  Eco n o m i s t ,  A u g u s t  4 -  10 ,  1 9 84 ,  2 7 -  
2 8 .
J a n s e n ,  G o d f r e y ,  ( 1 9 8 1 )  " M o s l e m s  a n d  t h e  Mo de r n  W o r l d , "  
Eco n o m i s t , V o l .  2 7 8 ,  3 J a n u a r y  1 9 8 1 ,  2 1 - 2 6 .
A l - J a r h i ,  M a ' b i d  A l i ,  ( 1 98 0 )  " T h e  R e l a t i v e  E f f i c i e n c y  o f  
I n t e r e s t - F r e e  M o n e t a r y  E c o n o m i c s :  The  F i a t  Money 
C a s e , "  i n  K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . ,  S t u d i e s  i n  I s l a m i c  
E c o n om i c s , J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,
1980 .
 , ( 1 9 8 3 )  " A M o n e t a r y  a n d  F i n a n c i a l  S t r u c t u r e  f o r  an
I n t e r e s t - F r e e  E c on o my :  I n s t i t u t i o n s ,  M e c h a n i s m  a n d  
P o l i c y , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu nawar  I q b a l  a n d  M. F a h i m  
Khan ,  e d s . ,  Money a n d  B a n k i n g  i n  I s l a m ,  J e d d a h :
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
 , ( 1 9 8 4 )  " M u d h a r a b a :  P r i n c i p l e s  a n d  P r a c t i c a l
A p p l i c a t i o n s , "  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  on 
I s l a m i c  F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l
131
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  24,  1984 .
J o u r n a l  o f  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  ( 1 98 4 )  V o l .  1,  No. 
2 ,  90
K a h f ,  M o n z e r ,  ( 1 98 0 )  " A  C o n t r i b u t i o n  t o  t h e  T h e o r y  o f
C o n s u m e r  B e h a v i o r  i n  a n  I s l a m i c  S o c i e t y , "  i n  K h u r s h i d  
Ahmad,  e d s . ,  S t u d i e s  i n  I s l a m i c  E e e n u m i c s *  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  198 0 .
 , ( 1983)  " T a x a t i o n  P o l i c y  i n  a n  I s l a m i c  S t a t e , "  i n
Z i a u d d i n  Ahmed,  M u n awa r  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan ,  e d s . ,  
Fiscal P o l i c y ;  a n d  ResQUt££ A l l o c a t i o n  in I s l a m ,  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
 , ( 1 9 8 2 a )  " S a v i n g  a n d  I n v e s t m e n t  F u n c t i o n s  i n  a T w o -
S e c t o r  I s l a m i c  E c o n o m y , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . ,  
Mone t a r y  a n d  F i s s a l  E c o n o m i c s  o f  I s l a m ,  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1 9 8 2 .
 , ( 1 9 8 2 b )  " F i s c a l  a n d  M o n e t a r y  P o l i c i e s  i n  an  I s l a m i c
E c o n o m y , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . ,  M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  
Ec o n o m i c s  o f  I s l a m *  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1982 .
 . ( 1 9 7 7 )  " T h e  E c o n o m i c s  o f  M u s l i m  M i n o r i t i e s , "  i n
Outlines o f  I s l a m i c  Eco n o m i c s , I n d i a n a p o l i s :
A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  M ar ch  1 9 7 7 .
K a k a k h e l ,  M u f t i  S a y y a h - u d - D i n ,  ( 1 9 84 )  " B a i  M u a j j a l  a n d  B a i  
M u r a b a h a , " ( u r d u )  p a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  on 
I s l a m i c  F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l  
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  24 1984.
K a m a l u d d i n ,  S . ,  (198 5) "No  I n t e r e s t  -  B u t  Much
A t t r a c t i o n , "  F a t  Eastetn E c o n o m i c  R e v i e w ,  25 A p r i l  
1 9 8 5 ,  1 1 0 .
K a r s t e n ,  I n g o ,  ( 1 9 8 2 )  " I s l a m  a n d  F i n a n c i a l
I n t e r m e d i a t i o n , "  I n t e r n a t i o n a l  M o n e t a r y  F u n d ,  S t a f f  
P a p e r s ,  V o l .  2 9 ,  No.  1,  Mar ch  1 9 8 2 ,  1 0 8 - 1 4 2 .
K a t a n a n i ,  Ahmad K. ,  ( 1 9 7 7 )  "  C o o r d i n a t i o n  o f  E c o n o m i c
P o l i c y  among  M u s l i m  C o u n t r i e s , "  i n  O u t l i n e s  o f  I s l a m i c  
E c o n o m i c s ,  I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  
S c i e n t i s t s ,  M ar ch  1 977 .
K a z i ,  G. N. ,  ( 1 9 8 4 )  " S o m e  T h o u g h t s  on  I s l a m i c  B a n k i n g , "
P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c o n o m i s t ,  A u g u s t  4 -  1 0 , 1 9 8 4 ,  8 - 1 2 .
K h a l i l i ,  A m i r . ,  ( 1 9 7 7 )  " T a t f e e f :  D e a l i n g  i n  F r a u d ,
I n t e r p r e t a t i o n , "  i n  O u t l i n e s  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s *
132
I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  
M a r c h  1977 .
Khan ,  A b d u l  J a b b a r ,  ( 1 9 8 1 )  " I s l a m i c  B a n k i n g :  P r o b l e m s  a n d
S o l u t i o n s , "  P a k i s t a n  Eco n o m i s t , 7 F e b r u a r y  1 9 8 1 ,  9 - 1 6 .
K h a n ,  Nawaz ,  ( 1 9 84 )  " E l i m i n a t i o n  o f  R i b a  f r o m  t h e
E c o n o m y , "  P a k i s t a n  a n d  Gul f  E c o n o m i s t ,  A p r i l  28 -  May 
4,  1 9 8 4 ,  2 2 - 2 3 .
Khan ,  M. A k ra m ,  (1 9 8 2)  " I n f l a t i o n  a n d  t h e  I s l a m i c  E c o n o m y :  A 
C l o s e d  E conomy M o d e l ,  ” i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . ,  
a n d  Fiscal E c o n o m i c s  o f  Islam. . J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1 9 8 2 .
 , ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s :  N a t u r e  a n d  N e e d , "
J o u r n a l  o f  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  V o l .  1,  No.
2,  W i n t e r  1 9 8 4 ,  5 5 - 6 2 .
 , ( 1 9 8 4 )  " E a s e  P o v e r t y ,  B u t  D o n ' t  C h a s e  E v e r  H i g h e r
L i v i n g  S t a n d a r d s , "  A r a b i a ,  A u g u s t  1 9 8 4 ,  5 6 - 5 7 .
Khan ,  M. A l i ,  ( 1 98 0)  " N o n - I n t e r e s t  P r i c i n g  o f  C a p i t a l  a n d  
G e n e r a l  E q u i l i b r i u m  i n  a n  I s l a m i c  E c o n o m y , "  p a p e r  
p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  on  M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  
E c o n o m i c s  o f  I s l a m ,  I s l a m a b a d ,  23 -  27 N o v e m b e r  1980 .
 . M. F a h i m ,  ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  a s  P r a c t i s e d  Now
i n  t h e  W o r l d , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu nawa r  I q b a l  a n d  M. 
F a h i m  Khan ,  e d s . ,  Meney  a n d  B a n k i ng  i n  I s l a m , J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C o n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1983 .
 , ( 1 9 8 4 )  " M a c r o  C o n s u m p t i o n  F u n c t i o n  i n  a n  I s l a m i c
F r a m e w o r k , "  J o u t n a l  o f  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  Eco n o m i c s ,  
V o l .  1,  No.  2 ,  W i n t e r  1 9 8 4 ,  1 - 2 4 .
Khan ,  S h a h r u k h  R a f i ,  ( 1 98 4 )  " P r o f i t  a n d  L o s s  S h a r i n g , "  
A r a b i a , Mar ch  1 9 8 4 ,  4 8 - 5 0 .
Kuhn,  W. E. ,  ( 1 98 2 )  " T h e  I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  Bank -
P e r f o r m a n c e  a n d  P r o s p e c t s , "  N e b r a s k a  J o u r n a l  o f  
Eco n o m i c s  a n d  B u s i n e s s , 19 82.
K u r a n ,  T . ,  ( 1 98 3)  " B e h a v i o r a l  Norms  i n  t h e  I s l a m i c
D o c t r i n e  o f  E c o n o m i c s  -  A C r i t i q u e , "  J o u r n a l  o f  
Ec o n o m i c  B e h a v i o r  a n d  Qr g a n i z a t i o n , 19 83.
L a l i w a l a ,  J .  I . ,  ( 1 9 82 )  " I n f l a t i o n  i n  M u s l i m  C o u n t r i e s :
I m p l i c a t i o n s  f o r  an  I s l a m i c  E c o n o m y , "  i n  Mohammad 
A r i f f ,  e d s . ,  M e n a f a t ^  a n d  F i s c a l  Eco n o m i c s  o f  I s l a m .  
J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  
E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
133
L i m ,  S h u h a n ,  ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  O p t i o n s  i n  M a l a y s i a ' s
M u l t i c u t u r a l  F i n a n c e  S e c t o r , "  Asian B u s i n e s s , V o l .  19,
A p r i l  1 9 8 3 ,  1 9 - 2 2 .
L l e w e l l y n ,  O t h m a n ,  A. ,  ( 1984 )  " I s l a m i c  J u r i s p r u d e n c e  a n d
E n v i r o n m e n t a l  P l a n n i n g , "  J o u r n a l  o f  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  Eco n o m i c s , V o l .  1,  No. 2,  W i n t e r  19 84,  2 5 - 5  0.
L o f f l e r - L o h m a r , C o r n e l i a ,  ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s :  S o m e
R e m a r k s  on  t h e  P h e n o m e n o n  o f  I s l a m i c  R e v i v a l i s m , "  
I i l t £ £ . e c o n o m i c s  S e p t e m b e r / O c t o b e r  19 83,  23 6 - 4 4 .
L o n d o n ,  R i c h a r d  V. ( 1 9 8 5 )  " I s l a m i c  B a n k i n g  P r a c t i c e s  C u t  
O u t  t h e  M i d d l e m a n , "  S p o t l i g h t ,  J u n e  3,  198 5 ,  2 2 - 2 3 .
L o n g ,  M i l l a r d  a n d  V e n e r o s o ,  ( 1 97 9 )  " I n f l a t i o n  a nd  
S t a b i l i z a t i o n , ' '  w o r k i n g  p a p e r .
L o o n e y ,  R o b e r t  E. ,  ( 1 98 2 )  " S a u d i  A r a b i a ' s  I s l a m i c  G r o w t h
M o d e l , "  Jenriial Of E c o n o m i c  I s s u e s , J u n e  1982 .
M ac Qu ee n ,  Ken,  ( 1 9 85 )  " T h e  New I s l a m i c  W h i r l w i n d , "
M c L e a n i S .  1 A p r i l  19 85 ,  2 2 - 2  5 .
M an na n ,  M. A. ,  ( 1 98 2 )  " A l l o c a t i v e  E f f i c i e n c y ,  D e c i s i o n  a n d
W e l f a r e  C r i t e r i a  i n  a n  I n t e r e s t - F r e e  I s l a m i c  Economy:  A 
C o m p a r a t i v e  P o l i c y  A p p r o a c h , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . .  
Monet a r y  a n d  Fiscal Icsnomics o f  Islam. J e d d a h :
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,
1982 .
 , ( 1 9 8 3 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s  a s  a  S o c i a l  S c i e n c e , "
J o u r n a l  Qf B s a a a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  v o l .  i , No.
1,  1 9 8 3 ,  4 9 - 6 2 .
 , ( 1 98 4 )  " M o b i l i s i n g  M u d a r a b a h ' s  O t h e r  H a l f , "  A r a b i a .
J u l y  1 9 8 4 ,  5 6 .
a l - M a n s o u r ,  K h a l i d  A b d u l l a h  T a r i q ,  ( 1 9 8 4 )  " T h e  I m p a c t  o f  
I s l a m i c  E c o n o m i c s , "  A r a b i a .  N o v e m b e r  198 4 ,  5 8 - 5 9 .
M a r g u l i e s ,  R o n n i e ,  ( 1 9 8 5 )  " T u r k e y ' s  F i r s t  I s l a m i c  B a n k , "
T h e  M i d d l e  E a s t ,  F e b r u a r y  198 5 ,  21 .
M i d d l e  E a s t ,  ( 1 9 85 )  " P a k i s t a n  a n d  t h e  M i d d l e  E a s t , " ( A
S p e c i a l  S u r v e y ) ,  T h e  M i d d l e  E a s t ,  M a r c h  1 98 5 ,  6 7 - 7 2 .
_______ , (1 9 8 5 )  " S a u d i  A r a b i a :  P l a n n i n g  f o r  t h e  1 9 9 0 s , "  T h e
Mi dd l e E a s t , M a r ch  1 9 8 5 ,  3 7 - 5 4 .
M a r t a n ,  S a i d  S . ,  A n w a r  A. H. J a b a r t i ,  A. F.  A b d u l  F a t t a h  a n d  
H. S o f r a t a ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c  v i s - a - v i s  T r a d i t i o n a l  
B a n k i n g  -  A F u z z y  s e t  A p p r o a c h , "  J o u r n a l  o f  R e s e a r c h  
i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s .  V o l .  2 , No. l ,  Summer  1 9 8 4 ,  3 1 - 4 8
134
M a y e r ,  Ann ( 1 98 1 )  " E c o n o m i c s  a n d  t h e  K o r a n , "  W h a r t o n  
Magaz i n e , W i n t e r  1 9 8 1 - 8 2 ,  4 1 - 4 5 .
M e e n a i ,  S a e e d  Ahmed,  ( 1 9 7 9 )  " T h e  I s l a m i c  D e v e l o p m e n t  Bank
G r o w s  F a s t , "  Crown Agents Quarterly. Summer  197 9, 6 - 9 .
M e t w a l l y ,  M. M., ( 1 9 8 3 )  " F i s c a l  P o l i c y  i n  a n  I s l a m i c
E c o n o m y , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu n awa r  I q b a l  a n d  M.
F a h i m  Khan ,  e d s . ,  F i s c a l  P o l i c y  a n d  Res o u r c e  Allocation 
in Islam . J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  
S t u d i e s ,  198 3 .
1
 , ( 1 98 4 )  " T h e  R o l e  o f  t h e  S t o c k  E x c h a n g e  i n  an  I s l a m i c
E c o n o m y , "  Journal of R e s e a r c h  in I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  v o l .  2 , 
No.  l ,  Summer 1 9 8 4 ,  2 1 - 3 0 .
M i n s k y ,  Hyman P . ,  ( 1 96 7 )  " F i n a n c i a l  I n t e r m e d i a t i o n  i n  t h e
Money a n d  C a p i t a l  M a r k e t s , "  i n  G u i l i o  P o n t e c o r v o ,
R o b e r t  P.  S h a y  a n d  A l b e r t  G. H a r t ,  e d s . ,  I s s u e s  i n  
Ban k i n g  a n d  M o n e t a r y ;  A n a l y s i s .  New Y o r k ,  1 9 67 .
Mo en c h ,  R i c h a r d ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m  a n d  D e v e l o p m e n t  i n  M u s l i m
C o u n t r i e s , ' '  i n  Don P e r e t z ,  R i c h a r d  Moench  a n d  S a f i a  K 
M o h s e n ,  e d s . ,  i s i a m r  Legacy o f  the P a s t ,  Challenge o f  
t h e  F u h n n e .  N o r t h  R i v e r  P r e s s ,  19 84.
M o h s i n ,  M. ,  ( 1 9 8 2 )  " A  P r o f i l e  o f  R i b a - F r e e  B a n k i n g , ' '  i n
Mohammad A r i f f ,  e d s . ,  M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  o f  
I s l a m .  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
M o n t a g u ,  C a r o l i n e ,  ( 1 9 8 4 )  " D e n m a r k ' s  I s l a m i c  B a n k , "  T h e  
Mi d d l e  E a s t .  J a n u a r y  1 9 8 4 ,  2 8 - 3 0 .
M u d a w i ,  B a g k i r ,  ( 1 9 8 4 )  "How I s l a m i c  B a n k s  c a n  A i d  
G o v e r n m e n t s , ' '  Arabia. J a n u a r y  1 9 8 4 ,  5 8 - 5 9 .
M u k h e r j i ,  B a d a l ,  ( 1 9 8 0 )  "A M a c ro  M o d e l  o f  t h e  I s l a m i c  Tax  
S y s t e m , ' '  Indian E c o n o m i c  R e v i e w .  V o l .  15 ,  No.  1,  
J a n u a r y - M a r c h  1 9 8 0 ,  6 5 - 7 4 .
N a d v i ,  S y e d  H a b i b u l  Haq ,  ( 1 9 8 0 )  , " A 1 - I q t a :  A H i s t o r i c a l
S u r v e y  o f  La n d  T e n u r e  a n d  La nd  R e v e n u e  A d m i n i s t r a t i o n  
i n  Some M u s l i m  C o u n t r i e s , "  i n  C o n t e m p o r a r y  Asp e c t s  o f  
M u s l i m  E c o n o m i c  T h i n k i n g  i n  I s l a m .  I n d i a n a p o l i s :
A m e r i c a n  T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,  1 9 8 0 ,  f i f t h  p r i n t i n g .
a l - N a g g a r ,  Ahmad,  ( 1 9 8 4 )  " P r o b l e m s ,  S u c c e s s e s  o f  I s l a m i c  
B a n k s . ' '  Arabia» J u n e  1 9 8 4 ,  4 6 - 4 7 .
 , ( 1 9 7 8 )  " I s l a m i c  B a n k s :  A M od e l  a n d  t h e  C h a l l e n g e , "
i n  A l t a f  G a u h a r ,  e d s . .  T h e  C h a l l e n g e  o f  I s l a m ,  L o n d o n :  
I s l a m i c  C o u n c i l  o f  E u r o p e .
135
N a q v i ,  S.  N. H. ,  ( 1 9 8 2 )  " I n t e r e s t  R a t e  a n d  I n t e r t e m p o r a l  
A l l o c a t i v e  E f f i c i e n c y  i n  an  I s l a m i c  E c o n o m y , "  i n  
Mohammad A r i f f ,  e d s . .  M o n e t a r y  a n d  F i s c a l  Ec o n o m i c s  o f  
I s l a m ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
N i e n h a u s ,  V o l k e r ,  ( 1 9 8 3 )  " P r o f i t a b i l i t y  o f  I s l a m i c  PLS 
B a n k s  C o m p e t i n g  w i t h  I n t e r e s t  B a n k s :  P r o b l e m s  a n d  
P r o s p e c t s , "  Journal of Bsssaroh in I s l a m i c  Eoonomies. 
V o l .  1 ,  No.  1 ,  S u m m e r  1 9 8 3 ,  3 7 - 4 8 .
 , ( 1 9 8 4 )  " B a n k i n g  o n  C o n t a c t  a n d  C o o p e r a t i o n , "
A r a b i a -  J u l y  1 9 8 4 ,  4 6 - 4 7 .
 , ( 1 9 8 3 b )  " M o n e t a r y ,  S o c i a l  a n d  I n t e r n a t i o n a l
E c o n o m i c s :  Some T h o u g h t s  on  t h e  I s l a m i c  V i e w , "  V o l .
2 8 ,  1 9 8 3 ,  7 1 - 9 1 .
 , ( 1982)  " I s l a m i c  E c o n o m i c s :  P o l i c y  b e t w e e n  P r a g m a t i s m
a n d  U t o p i a , "  E o o o o m i c s ,  V o l .  2 5 ,  1 9 8 2 ,  8 0 - 1 0 0 .
N o o r z o y ,  M. S i d d i e q ,  ( 1 98 2)  " I s l a m i c  Laws  on  r i b a ( i n t e r e s t )  
a n d  t h e i r  e c o n o m i c  i m p l i c a t i o n s , "  I n t e r n a t i o n a l  
J o u r n a l  o f  M i d d l e  E a s t  S t u d i e s .  V o l .  1 4 ,  3 - 1 7 .
A l - N o w a h i ,  Muhammad,  ( 1 98 0)  " F u n d a m e n t a l s  o f  E c o n o m i c
J u s t i c e  i n  I s l a m , "  i n  GontemEOrary A s p e c t s  o f  M u s l i m  
E c o n o m i c  T h i n k i n g  i n  Islam. I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  
T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,  1 9 8 0 ,  f i f t h  p r i n t i n g .
O c h s e n w a l d ,  W i l l i a m ,  ( 1 9 81 )  " S a u d i  A r a b i a  a n d  t h e  I s l a m i c  
R e v i v a l , "  international Journal o f  Middle E a s t  
Studilss. V o l .  1 3 ,  2 7 1 - 8 6 .
O c w i e j a ,  F.  A . ,  ( 1 9 8 2 )  " T h e  M a r k e t  f o r  I s l a m i c  B a n k i n g , "  
Wha r t o n  M a g a z i n e , V o l .  6 ,  No.  3 ,  68 .
OPEC, (1982)  " E f f o r t s  t o  D e v e l o p  I s l a m i c  F i n a n c i a l  S y s t e m s :  
F o c u s  on  t h e  A b o l i t i o n  o f  F i x e d  I n t e r e s t  R a t e s , "  OPEC 
B u l l e t i n .  V o lu m e  13 ,  A p r i l  19 82,  9 - 1 5 .
P a k i s t a n ,  ( 1 98 3 )  " R e p o r t  o f  t h e  S e c o n d  I n t e r n a t i o n a l
C o n f e r e n c e  o n  I s l a m i c  E c o n o m i c s , "  J o u r n a l  o f  R e s e a r c h  
in I s l a m i c  E c e n o m i o s ,  v o l .  i, No. 2, w i n t e r  1983.
P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c o n o m i s t ,  ( 1 98 4 )  " E l i m i n a t i o n  o f
I n t e r e s t  f r o m  G o v e r n m e n t  T r a n s a c t i o n s , "  P a k i s t a n  a n d  
Gulf. E c e n s m i s t .  Dec .  1  -  7,  19 84,  1 4 - 1 8 .
 , ( 1 9 8 5 )  " I s l a m i c  B a n k i n g :  A P r o l o n g e d  P e r i o d  o f  T r i a l
a n d  E r r o r , "  P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c o n o m i s t .  Dec .  29 ,  1984  
-  J a n .  4 ,  1 9 8 5 ,  7 - 8 .
P a r k e r ,  M u s h t a k ,  ( 1 9 8 2 )  " C h a l l e n g e  o f  t h e  T h i r d  D e c a d e , "  
A r a b i a ,  S e p t e m b e r  1 9 8 2 ,  3 5 - 3 7 .
136
 , ( 1 9 8 2 )  " B a d a w i  o n  S h a r i a h  P r i n c i p l e s , "  A r a b i a ,
A u g u s t  1 9 8 2 ,  4 2 - 4 9 .
P e t e r s o n ,  H a r r i e s - C l i c h y , ( 1 9 8 0 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s  i n  t h e
Age  o f  OPEC: B e h i n d  A l l  T h a t  O i l  W e a l t h  A r e  S o m e  D e e p l y  
R o o t e d  R e l i g i o u s  B e l i e f s  A b o u t  Man a n d  Money Wh ich  
E f f e c t  The  Way M u s l i m  C l i e n t s  V ie w  I n v e s t m e n t s  a n d  
F i n a n c i a l  A d v i s e r s , "  F i n a n c i a l  P l a n n s t *  V o l .  9, 17
M a r c h  1 9 8 0 ,  161 .
P i n e ,  A r t ,  ( 1 98 1 )  " P a k i s t a n  B e n d s  E conomy t o  t h e  K o r a n , "  
W a l l  S t r e e t  J o u r n a l ,  9 S e p t e m b e r  19 81,  33.
Q u r e s h i ,  D. M., ( 1 9 8 4 a )  " M u d a r a b a  a n d  i t s  M o d er n
A p p l i c a t i o n s , "  p r e s e n t e d  a t  t h e  s e m i n a r  o n  I s l a m i c  
F i n a n c i n g  T e c h n i q u e s ,  I s l a m a b a d :  I n t e r n a t i o n a l  
I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  D e c e m b e r  22 -  2 4 ,  1984 .
 , ( 1 9 8 4 b )  " C a p i t a l  F i n a n c i n g  i n  I s l a m i c  B a n k i n g :
A p p r o a c h e s ,  M o d a l i t i e s  a n d  P r o s p e c t s , "  P a k i s t a n a n d  
Gul f  E c s n s m l s l *  Dec .  15 -  2 1 , 198 4, 8 - 1 1 .
 , ( 1 9 8 4 c )  " I s l a m i s a t i o n  o f  t h e  E c o n o m y , "  P a k i s t a n  a n d
G u l f  E s o Q Q m i s t ,  A u g u s t  4 -  1 0 ,  1 9 8 4 ,  1 3 - 1 4 .
Q u r a i s h i ,  A b d u l  A z e e z . ,  ( 1 9 7 7 )  " P r o b l e m s  a n d  P r o s p e c t s  o f  
C o o r d i n a t i n g  Common E c o n o m i c  P o l i c i e s  Among M u s l i m  
C o u n t r i e s , "  i n  O u t l i n e s  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  
M a r c h  1977 .
R a d c l i f f e ,  R o b e r t  C. ,  ( 1 9 8 2 )  " E c o n o m i c  R o l e s  o f  S e c u r i t y
M a r k e t s , "  i n  I n v e s t m e n t : C o n c e p t s ,  A n a l y s i s  a n d  
S t r a t e g y ,  G l e n v i e w :  S c o t t ,  F o r e s m a n  a n d  Co mpany ,  19 82.
R ah m a n ,  A b d e l  M o u s s a  I b r a h i m . ,  (1 97 7)  " Z a k a h ,  S o c i a l
J u s t i c e  a n d  S o c i a l  S e c u r i t y , "  i n  Out l i n e s  o f  I s l a m i c  
Eco n o m i c s , I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  
S c i e n t i s t s ,  Ma r ch  1 977 .
Rahman ,  F a i s a l  M., ( 1 9 7 7 )  " P o p u l a t i o n  P r o b l e m s  a n d  P o l i c y
A l t e r n a t a i v e s  i n  M u s l i m  C o u n t r i e s , "  i n  O u t l i n e s  o f  
Islamie Esonsmics. I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  
S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  M a r ch  1 9 77 .
R a h m an ,  F a z l u r ,  ( 1 9 6 4 )  " R i b a  a n d  I n t e r e s t , "  I s l a m i c
S t l l d i a s ,  K a r a c h i :  I n s t i t u t e  o f  I s l a m i c  R e s e a r c h ,  M a r ch  
1964  .
R a k e ,  A l a n ,  (1 9 82)  " D a r  A1 M a a l ' s  O p e n  D o o r  I n t o  A f r i c a :
Dar  Al  M a a l  A1 I s l a m i  I s  R a p i d l y  E x p a n d i n g  I t s  I s l a m i c  
B a n k i n g  S y s t e m  On T h e  A f r i c a n  C o n t i n e n t , "  A f r i c a n  
B u s i n e s s ,  J u l y  1 9 8 2 ,  1 2 - 1 3 .
137
R a s h i d ,  Ahmed,  ( 1 9 8 3 )  " P a k i s t a n  L e a p s  i n t o  t h e  U n - K n o w n , "  
Eur o m o n e y , D e c e m b e r  1 9 8 3 ,  1 1 0 - 1 5 .
 , ( 1 98 4 )  "KFH i s  B a n k i n g  o n  I s l a m , "  Eu r o m o n e y ,  A u g u s t
1 9 8 4 ,  1 7 0 - 7 2 .
R a u f ,  M. Abd.ur ,  (19 80) " I s l a m  a n d  C o n t e m p o r a r y  E c o n o m i c
S y s t e m s , "  i n  CQQtempQtaiLy A s p e c t s  o f  M u s l i m  E c o n o m i c  
T h i n k i ng  i n  I s l a m .  I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  T r u s t  
P u b l i c a t i o n s ,  1 9 8 0 ,  f i f t h  p r i n t i n g .
R e n f r o ,  Raymond  Z a f a r  H a n n a a ,  ( 1 98 0 )  " C a p i t a l i s t i c  E l e m e n t s  
i n  I s l a m i c  T h o u g h t , "  E c o n o m i c  Fe tn rn ,  V o l .  11 ,  Summer  
1 9 8 0 ,  7 9 - 8 0 .
R e u t e r s ,  (1984) " I n t e r e s t - F r e e  B a n k s  i n  I r a n , "  Haw York  
Times. ' '  2 7 F e b r u a r y  19 84, p. D8.
 , ( 1 98 4 )  " B a n k s  i n  P a k i s t a n  t o  STop  P a y i n g  I n t e r e s t  i n
19 8 5 , "  H a l l  S t x e e t  J o u r n a l , 18 J u n e  19 84 ,  E a s t e r n
E d i t i o n ,  p .  2 7 .
S a l a m a ,  A. A, ( 1 98 2 )  " F i s c a l  A n a l y s i s  o f  Z a k a h  w i t h  S p e c i a l  
R e f e r e n c e  t o  S a u d i  A r a b i a ' s  E x p e r i e n c e  i n  Z a k a h , "  i n  
Mohammad A r i f f ,  e d s . , M a n e t a t y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  Qf 
I s l a m .  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  
I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  1 9 8 2 .
______ , ( 1 9  83 ) " F i s c a l  P o l i c y  o f  a n  I s l a m i c  S t a t e , "  i n
Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu nawar  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan ,  e d s . .  
F i s c a l  P o l i c y  a n d  R e e a u t e s  A l l o c a t i o n  i n  I s l a m .  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983.
S a t t a r ,  M. A b d u s ,  ( 1 9 8 0 )  " I b n  K h a l d u n ' s  C o n t r i b u t i o n  t o
E c o n o m i c  T h o u g h t , "  i n  C o n t e m p o r a r y  A s p e c t s  a £  M u s l i m  
E a a n e m i c  T h i n k i n g  i n  I s l a m .  I n d i a n a p o l i s :  A m e r i c a n  
T r u s t  P u b l i c a t i o n s ,  1 98 0 ,  f i f t h  p r i n t i n g .
S a u d ,  Mahmud Abu,  ( 1 9 8 0 )  " M o n e y ,  I n t e r e s t  a n d  Q i r a d , "  i n  
K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . .  S t u d i e s  i n  I s l a m i c  E c o n a m i c s .  
J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  
E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  1980 .
 , (1 977)  " I s l a m i c  B a n k i n g  -  D u b a i  C a s e , "  i n  O u t l i n e s
af.  I s l a m i c  E c o n a m i c s .  I n d i a n a p o l i s :  A s s o c i a t i o n  o f  
M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  Mar ch  197 7 .
S h a i k h ,  A b d u l  Q a d e r ,  ( 1 9 7 7 )  " Z a k a h  a n d  T a x a t i o n , "  i n  
Ou t l i n e s  o f  I s l a m i c  E c o n a m i c s .  I n d i a n a p o l i s :
A s s o c i a t i o n  o f  M u s l i m  S o c i a l  S c i e n t i s t s ,  M a r ch  1977 .
S i d a t ,  E b r a h i m ,  ( 1 9 8 4 )  " I n t e r e s t - F r e e  Modes  o f  C o r p o r a t e
F i n a n c i n g , "  P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c o n o m i s t , Aug.  4 -  10 ,  
1 9 84 ,  1 7 - 2 0 .
138
S i d d i q i ,  M. N, ( 1 9 8 3 a )  " E c o n o m i c s  o f  P r o f i t - S h a r i n g , "  i n  
Z i a u d d i n  Ahmed,  Mu n aw ar  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Kh a n ,  e d s . ,  
Fiscal E Q l i c y  and Esssmtce A l l o c a t i o n  in Islam. J e d d a h  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  I s l a m a b a d :  I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1983 .
 , ( 1 9 8 3 b )  " C h a l l e n g i n g  t h e  R i c h  W o r l d ' s  S y s t e m , "
Ar a b i a , J a n u a r y  19 83 .
 , ( 1 9 8 2 )  " I s l a m i c  A p p r o a c h  t o  Money ,  B a n k i n g  a n d
M o n e t a r y  P o l i c y  -  A R e v i e w , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . .  
Mo n e t a r y  a n d  F i s c a l  E c o n o m i c s  q £  Islam. J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
1982 .
S c h o t t a ,  C h a r l e s ,  ( 1 9 8 5 )  " N a v i g a t i n g  US F i n a n c i a l  W a t e r s , '  
A r a b i a , A p r i l  1 9 8 5 ,  6 8 - 6 9 .
S h a r r a f ,  B. A, ( 1 9 8 4 )  " T h e o r i e s  a n d  F a c t s  a b o u t  I n t e r e s t  
R a t e s , ' '  Arabia. May 1 9 8 4 ,  5 4 - 5 5 .
_______, ( 1 9 8 4 )  A r a b i a , J u n e  19 84,
 , ( 1 9 84 )  " A b o l i t i o n  o f  I n t e r e s t  i n  a  M o d e r n  B a n k i n g
S y s t e m , ' '  Arabia. A u g u s t  1984, 46-47.
S y e d ,  R e z a  H.,  ( 1 9 8 4 )  " C o n s u l t a n c y  O r g a n i z a t i o n s  a n d
F i n a n c i a l  I n s t i t u t i o n s , "  P a k i s t a n  a n d  G u l f  E c o n o m i s t ,  
A p r i l  28 -  May 4,  198 4 .
S p e c i a l  C o r r e s p o n d e n t ,  ( 1 9 8 4 )  " P a k i s t a n ' s  E x p e r i m e n t  i n  
I s l a m i c  B a n k i n g , "  Th e  M i d d l e  E a s t , J u n e  1 9 84 ,  43.
T a b a n ,  A l f r e d ,  ( 1 9 8 4 )  " S u d a n  F i n d s  I s l a m i c  B a n k i n g  i s
C a t c h i n g  O n , "  T h e  M i d d l e  E a s t ,  A u g u s t  1 9 8 4 ,  4 3 - 4 4 .
T a h i r ,  Muhammad,  ( 1 9 85 )  "Why t h e  Word  ' B a n k '  S h o u l d  Go O u t  
o f  t h e  W i n d o w , "  A r a b i a .  F e b r u a r y  1 9 8 5 ,  6 4 - 6 5 .
T a l i q a n i ,  A y a t u l l a h  Mahmud,  ( 1 9 8 2 )  " T h e  C h a r a c t e r i s t i c s  o f  
I s l a m i c  E c o n o m i c s , "  i n  J o h n  J .  D on o h u e  a n d  J o h n  L. 
E s p o s i t o ,  e d s . ,  Islam i n  T r a n s i t i o n .  New Y o r k :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s ,  198 2 .
T a r b u s h ,  S u s a n n a h ,  ( 1 9 8 4 )  "A C o u l d  S h o u l d e r  f o r  I s l a m i c  . 
B a n k s , "  T h e  M i d d l e  East. N o v e m b e r  1 9 8 4 ,  39.
T o u r e ,  Ahmed S e k o u ,  ( 1 9 8 2 )  " I s l a m i c  F i n a n c e  a n d  t h e  
S t a t e , "  A r a b i a ,  A u g u s t  1 9 8 2 ,  5 3 - 5 4 .
T r o l l e - S c h u l t z , E r i c ,  ( 1 9 8 4 )  " D i l e m m a s  o f  I s l a m i c  B a n k s  i n  
t h e  W e s t , "  Arabia. A u g u s t  198 4 ,  4 7 - 4 8 .
U n i t e d  P r e s s  I n t e r n a t i o n a l ( U P I ) ,  (1 985)  " P a k i s t a n  O u t l a w s
139
I n t e r e s t , "  B o s t a n  G l o b e ,  1 F e b r u a r y  1985.
U z a i r ,  Muhammad,  ( 1 9 8 0 )  " S o m e  C o n c e p t u a l  a n d  P r a c t i c a l
A s p e c t s  o f  I n t e r e s t - F r e e  B a n k i n g , "  i n  K h u r s h i d  Ahmad,  
e d s . .  St u d i e s  i n  I s l a m i c  E c o n C f f i i c s , J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  
a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  F o u n d a t i o n ,  1 980 .
 , ( 1 9 8 2 )  " C e n t r a l  B a n k i n g  O p e r a t i o n s  i n  a n  I n t e r e s t -
F r e e  B a n k i n g  S y s t e m , "  i n  Mohammad A r i f f ,  e d s . ,
Mo n e t a r y  a n d Fiscal Economies o f  I s l a m .  J e d d a h :  
I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s ,  
1982 .
V o l l ,  J .  0 ,  ( 1 98 3 )  " I s l a m i c  D i m e n s i o n s  i n  A r a b  P o l i t i c s
S i n c e  W o r l d  War I I , "  A m s s i c a n  A c a b  A f f a i r s ,  No. 4,  
S p r i n g  198 3 .
W i l l i s ,  D a v i d  K.,  ( 1 9 8 4 )  " T h e  I m p a c t  o f  I s l a m :  The
F i n a n c i a l  C h a l l e n g e ,  I s l a m ' s  G r o w t h  a n d  i t s  F u t u r e , "  
T h e  C h r i s t i a n  S c i e n c e  M o n i t o r ,  2 7  J u l y  1 984 ,  1 8 - 2 0 .
W i l s o n ,  R o d n e y ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m  a n d  E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t , "
i n  D e n i s  M a c E o i n  a n d  Ahmed A l - S h a h i ,  e d s . ,  I s l a m  in the. 
M e d e t n  W o i l d ,  New Y o r k :  S t .  M a r t i n ' s  P r e s s ,  1984 .
W a l l  S t r e e t  J o u r n a l ,  ( 1 9 8 1 )  " I s l c n ; > i c - S t y l e  Bank a n d
I n v e s t m e n t  G r o u p  i s  F o r m e d  w i t h  C a p i t a l  S e t  a t  / 1  
B i l l i o n , "  Wall S t r e e t  Journal, V o l .  104,  11 J u n e  1984 ,
3 1 ( E ) ,  C o l .  4.
 , ( 1 98 4 )  " B a n k s  i n  P a k i s t a n  t o  S t o p  P a y i n g  I n t e r e s t  i n
1 9 8 5 , "  Wall Street i Q U C n a l .  1 8  J u n e  1 9 8 4 ,  2 7 ( E ) ,  c o l .
2 .
Z a i d i ,  N a w a z i s h  A l i ,  ( 1 9 8 4 )  " I s l a m i c  B a n k i n g :  P e r s p e c t i v e
a n d  P r o b l e m s , "  Pakistan a n d  Gul f  E c o n o m i s t ,  A u g u s t  4 -  
1 0 ,  1 9 8 4 ,  2 4 - 2 7 .
 , ( 1 9 8 4 )  " T h e  F u n d a m e n t a l s  a n d  t h e  P o s s i b i l i t i e s , "
Arabia, O c t o b e r  1 9 8 4 ,  4 4 - 5 1 .
Z a r q a ,  A n a s ,  ( 1 9 8 0 )  " I s l a m i c  E c o n o m i c s :  An A p p r o a c h  t o
Human W e l f a r e , "  i n  K h u r s h i d  Ahmad,  e d s . ,  S t u d i e s  i n  
I s l a m i c  Ec o n o m i c s . J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  C e n t r e  f o r  
R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  L e i c e s t e r :  I s l a m i c  
F o u n d a t i o n ,  198 0 .
 , ( 1 9 8 3 )  "An  I s l a m i c  P e r s p e c t i v e  o n  t h e  E c o n o m i c s  o f
D i s c o u n t i n g  i n  P r o j e c t  E v a l u a t i o n , "  i n  Z i a u d d i n  Ahmed,  
Mu n awa r  I q b a l  a n d  M. F a h i m  Khan ,  e d s . ,  F i s c a l  P o l i c y  
a n d  Res o u r c e  Allocation in I s l a m ,  J e d d a h :  I n t e r n a t i o n a l  
C e n t r e  f o r  R e s e a r c h  i n  I s l a m i c  E c o n o m i c s  a n d  I s l a m a b a d :  
I n s t i t u t e  o f  P o l i c y  S t u d i e s ,  1 9 83 .
140
DQ£fc2I.al Di££££tatisns:
Kh an ,  S h a h r u k h  R a f i ,  (19 83) Etfifit and EfiSS Shatinai £n 
Efismnmis Analysis q£ an Islamic Financial System. 
U n i v e r s i t y  o f  M i c h i g a n .  
Khan ,  Wa qa r  M a s oo d ,  ( 1 9 8 3 )  Ifiwatds an IntetSStzEtSS Islaffiit 
Etsmemit Systemi & Ihestatisal Analysis sf Etebititing 
De b t  F i n a n c i n g ,  B o s t o n  U n i v e r s i t y .
